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DESTAQUES

e Projecao para o crescimento do PIB
no cenario base é revisada de 3% para
4,2% em 2021.

e A divida publica bruta devera cair de
88,8% (2020) a 85,6% do PIB (2021),
com alta de 12,6% do PIB nominal.

« Divida/PIB deve estabilizar-se
em 87,1% entre 2025 e 2026 no
cendrio base.

e Desafio fiscal ndo foi superado e a
divida segue 30,5 p.p. do PIB superior
a média dos emergentes.

e Crescimento do PIB nominal no
primeiro trimestre é explicado,
principalmente, pela elevacao
do deflator.

e Taxas elevadas de expansao da
arrecadacao no ano refletem base
de comparacdo deprimida de 2020.

[

* Sem atipicidades, receita primaria
recalculada pela IFI teria crescido
11,3% no acumulado até abril de 2021.

¢ Queda nos gastos com a pandemia
descomprimiu a despesa do governo
central no primeiro quadrimestre
de 2021.

e Aumento do PIB nominal e resgates
liquidos de divida contribuiram para
reducdo da divida bruta até abril de 2021.

¢ Projecdo do governo para o déficit
primario de 2021 melhora sob
influéncia do desempenho da receita.

e Estimativa do governo é um déficit
de R$ 178,4 bi, R$ 18,6 bi inferior ao
projetado pela IFI (R$ 197 bi).
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Carta de Apresentacao

O Relatoério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de junho apresenta nova revisdo dos cenarios macrofiscais.
Embora atipica para omés de junho, arevisao se mostrou necessaria diante dos indicadores mais recentes de
precoe atividade. Os dados do PIB do primeiro trimestre e a inflagdo mais alta colaboram para o quadrofiscal,
mas esse tipo de dindmica néo é consistente.

A secdo inicial do relatério apresenta as proje¢cdes macroeconémicas e fiscais. O crescimento real do PIB
projetado para 2021 passou de 3% para 4,2%, no cenario base, podendo chegar a 5,4% no otimista. Ja o
deflator do PIB, antes estimado em 5,7%, subiua 8%. Assim, o PIB nominal devera crescer 12,6%, atingindo
R$ 8,4 trilhdes, e ndo mais R$ 8,1 trilhdes, como defendido no RAF de maio.

O PIB mais alto deve-se aos efeitos da inflacdo e da revisao da taxa real. Particularmente, quando a taxa de
cambio se deprecia rapidamente, os setores mais sensiveis refletem esse aumento do dolar, mas o IPCA
demora mais a esbogar o movimento do que o deflator do PIB, além de a intensidade ser menor.

Soma-se a isso a dinamica de alta expressiva dos precos das commodities. Assim como ocorreu em outros
momentos da historiarecentedo pais, esse desempenho ajudard a economia, mas sua duragao ainda é incerta.
Possivelmente, ndo sera um ciclo longo como na primeira década dos anos 2000. Além disso, o mercado de
trabalho ainda amarga desemprego elevado, como se discute na secdo de Contexto Macroeconoémico.

Ainda que ndo se vislumbre aumento do PIB potencial, os valores nominais foram revisados para cima,
afetandoadindmica da arrecadacido, doresultado primario e da divida/PIBaté 2030. No cenario base, o déficit
primariodo governo central é estimadoem R$ 197 bilhdes, abaixo da metalegal, e passaa haver superavita
partir de 2025 (antes, s6 depois de 2030).

Ja a divida/PIB devera ficar em 85,6%, em 2021, para crescer até 87,1%, em 2025, estabilizar-se no ano
seguinte e iniciar trajetoriade leve quedaaté 85,5% em 2030. Essa dinamica resulta da gera¢do de resultados
primarios e dos parametros de juros reais (3,3%aoanoentre 2023 e 2030) e crescimento (2,3% aoano, idem).
A divida, noentanto, ainda sera 30,5 p.p. do PIB superior a média dos paisesemergentes apresentadapelo FMI
no Monitor Fiscal de abril, fazendo-se os devidos ajustes metodologicos.

Nas secoes de Conjuntura Fiscal, Orcamento e Contexto Macroecondmico, organizam-se as informagdes de
conjuntura de curto prazo que subsidiam e qualificam as revisdes de cendarios apresentadas na se¢do inicial.
Nasecdo de Orcamento, comparam-se as projecoes da IFI as do governo, a partir do Relatoério de Avaliacdo de
Receitas e Despesas Primarias de mais recente.

Medidas como a reforma da previdéncia, a ndo concessao de reajustes salariais (exceto para militares) e o
corte de despesas discriciondrias ajudarama segurar oavanco das despesas publicas nos tltimos anos. O teto
de gastos, na presenca de inflacdo maior, ganhou sobrevida e terarisco altode rompimentoapenas em 2027.
A melhora observada nos cenarios prospectivos é nitida, mas o desafio fiscal remanesce. A estratégia de
ajustar as contas publicas com maisinflagdo é arriscada, porque pode levar aaltado customédio dadividae
colocar a perder os ganhos de curto prazo.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI
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Resumo

e 0O quadro macroecondmico e fiscal melhorou. As proje¢des da IFI indicam crescimento
econdmico maior em 2021, ainda que o PIB potencial ndo tenha mudado. Além disso, o deflator,
pressionado pela evolucdo da taxa de cambio e dos pregos das commodities, produzira um PIB
nominal mais elevado em 2021. O ponto de partida alto afeta toda a curva de projecdes,
influenciando a geracdo de resultados primarios do governo central, cujas proje¢des passaram
ao campo positivo a partir de 2025. A divida publica, neste cendrio, diminuira de 88,8% para
85,6% do PIB entre 2020 e 2021. No cenario otimista, poderia ficar em 83,9%. O desafio fiscal,
no entanto, ndo fui suplantado. (Pagina 14)

e Apesar da evolucdo ainda preocupante da Covid-19, o crescimento da economia no primeiro
trimestre veio acima do esperado. A abertura do PIB mostrou que as condi¢bes econdémicas
externas (crescimento mundial e aumento dos precos das commodities) estdo favorecendo a
recuperacdo. A atividade seguiu em expansdo em maio, refletindo também a flexibilizacdo das
restricdes de mobilidade. O risco associado a evolu¢do da pandemia e ao ritmo de imunizacdo
necessario para uma abertura segura representa ainda a principal fonte de incerteza quanto ao
comportamento prospectivo do PIB em 2021. (Pagina 22)

e Nos primeiros meses do ano, houve forte crescimento da receita primaria do governo central.
Essas taxas de expansdo, ainda que influenciadas pela atividade econémica mais aquecida,
refletem a base de comparacdo deprimida de 2020, quando ndo apenas a atividade caiu muito,
mas também o governo implementou acdes para atenuar os efeitos da pandemia sobre a
economia, como o diferimento de alguns tributos federais. Por essa razdo, a IFI recalculou as
séries de receitas primaria e liquida do governo central. A titulo de ilustracao, a receita primaria
ajustada teria crescido 11,3%, em termos reais, no acumulado de 2021 até abril (contra 16,6%
apurados nos dados originais). (Pagina 35)

e No fim de maio, o Tesouro Nacional divulgou uma revisdo do Plano Anual de Financiamento de
2021, aproveitando um momento mais favoravel de descompressdo nos prémios de risco para
ajustar alguns parametros relativos a estoque, composicao e estrutura de vencimentos da Divida
Publica Federal. A principal acdo diz respeito a intencdo de alongar os prazos médios de
vencimento da divida, ainda que a composicdo possa piorar no curto prazo, dado o aumento da
demanda dos investidores por titulos remunerados por taxa flutuante. Também tem sido

registrada alta na demanda por papéis atrelados a indices de precos. (Pagina 45)

e Nofim de maio, o Executivo atualizou as proje¢des macrofiscais para 2021 no chamado relatério
bimestral. A estimativa para o déficit primario do governo central saiu de R$ 233,6 bilhdes, em
agosto de 2020, para R$ 178,4 bilhdes, na dultima avaliagdo. Descontados os gastos

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢gdes do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br|(61) 3303-2875
Redes sociais: /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE O @IFIBrasil @ifibrasil o /instituicaofiscalindependente

/company/instituicdo-fiscal-independente



http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi
https://www.facebook.com/INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE
https://twitter.com/ifibrasil?lang=en
https://www.instagram.com/ifibrasil/
https://www.youtube.com/institui%C3%A7%C3%A3ofiscalindependente
https://www.linkedin.com/company/institui%C3%A7%C3%A3o-fiscal-independente

f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JUNHO DE 2021
Independente

excepcionalizados da regra, o déficit primario vai a R$ 118,8 bilhdes, bem distante da meta para
o exercicio (déficit de R$ 247,1 bilhoes). A melhora decorre do desempenho das receitas. Os trés
principais grupos tém projecdes melhores do que as iniciais: administradas (+14%), nao
administradas (+19,4%) e arrecadacdo liquida para o RGPS (+5,7%). (Pagina 49)

e Nocenério base, proje¢io da IFI para o déficit primario é de R$ 197,0 bilhdes, R$ 18,6 bi acima
do projetado pelo Executivo. A diferenca é explicada pela despesa, em especial pelos créditos
extraordinarios (+R$ 18,9 bilhdes) e discricionarias (+R$ 18,2 bilhdes). No primeiro caso, a IFI
considera a prorrogacdo por dois meses do Auxilio Emergencial. No segundo, os principais
fatores sdo diferencas nas projecdes de gastos obrigatérios, que ampliam o espaco para
crescimento de discricionarias, assumindo ainda que toda a folga do teto de gastos seria

utilizada. (Pagina 52)
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1. REVISAO EXTRAORDINARIA DOS CENARIOS MACROFISCAIS

Nesta sec¢do inicial, apresentam-se as revisdes para as projecdes das principais variaveis macroecondmicas e fiscais.
Primeiro, discutem-se os novos nimeros para PIB, inflacio, juros, desemprego e taxa de cimbio, aluz do resultado melhor
que o esperado para a economia no primeiro trimestre de 2021. Em seguida, os impactos do novo cenario econémico
sobre o quadro fiscal, isto é: resultado primario e divida publica. Também mostraremos a nova dindmica esperada para
o teto de gastos.

Revisio extraordinariajustifica-se por eventos nao esperados. A crise da Covid-19 teve inicio em mar¢o de 2020 e
seus efeitos econdmicos e fiscais foram expressivos no Brasil, como a IFI tem mostrado nos Relatdrios de
Acompanhamento Fiscal (RAF). Nesse novo contexto, a instituicdo ampliou a frequéncia das revisdes de cendrios, que
ocorrem normalmente em maio e novembro. Em 2021, aatual revisao ja é aterceira. Desta vez, os fatores condicionantes
mais importantes sdo o aumento dos pregos de commodities e o impacto dainflagdo sobre o calculo do PIB nominal. Esses
eventos produzirdo efeitos significativos sobre o cenario de divida/PIB.

PIB do primeiro trimestre indica maior crescimento econémico no ano. O PIB do primeiro trimestre, como se
discutird nasec¢do de Contexto Macroecondmico, apresentou crescimento de 1,2% em relagdo aos ultimos trés meses de
2020, descontado o efeito da sazonalidade. A expectativa da IFI para essa divulgacdo era de alta de 0,3%, conforme
publicado na edi¢do de maio do RAF2 O destaque foi o setor do agronegdcio, na dtica da oferta, e os investimentos, do
lado da demanda. Isso se explica pela mudanga de precos relativos entre os setores de producdo, em beneficio do
agronegocio, dado o aumento expressivo dos precos das commodities no periodo recente.

Economia brasileira esta sendo favorecida pelaevolucio dos precos das commodities. O Indice de Commodities do
Banco Central (IC-Br)3, que congrega os precos de diversos itens dessa natureza, aumentou 27,5% entre janeiro e maio
de 2021. Trata-se de uma variacdo préximaa observada ao longo de todo o ano passado. Em 12 meses até maio, a alta foi
de 48,9%. Historicamente, quando os precos das commodities aumentam, o Brasil ganha vantagem comparativa, refletida
nos chamados termos de troca - razao entre os precos dos produtos exportados e importados pelo pais. Isso favorece o
crescimento do PIB, em razdo da elevada participagdo de produtos primarios na pauta exportadora nacional, além do
efeito multiplicador sobre outras cadeias de producao.

Em 2009, por exemplo, houve recessio de 0,3%, ocasionada pela crise econdmica e financeira internacional. No ano
seguinte, o crescimento econdmico foi de 7,5%. Aquela altura, os precos de commodities registravam forte elevacao,
tendénciainiciada na primeira metade da década. Somente entre 2009 e 2010, os termos de trocaaumentaram 16%. Em
2021, é provavel que essa dinamica se repita.

Muitas economias exportadoras de commodities, comoabrasileira, recebem esse impulso externo ao crescimento. Trata-
se de um elemento que afeta a perspectiva de crescimento econdmico por um periodo de tempo, mas que dificilmente
produz aumento no chamado PIB potencial, isto é, na capacidade de crescimento de longo prazo. Os Graficos 1 e 2
apresentam a evolucdo dos termosde trocade 2003 a2021. Em margo, os termos de troca haviam aumentado 19,6% em
relacdo ao mesmo més de 2020.

2 0 RAF de maio de 2021 estd disponivel aqui: https://wwwl2.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/maio/raf-relatorio-de-
acompanhamento-fiscal-mai-2021.

3 0 indice contempla os precos das commodities em reais, isto é, ele reflete a variacdo dos precos em ddlares e também a evolugdo da taxa de cAmbio
real/doélar. A metodologia de calculo do IC-Br pode ser vista no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central neste link -
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarmetadados/consultarMetadadosSeries.do?method=consultarMetadadosSeriesInternet&hdQidSerieSeled
onada=27574.0 indice é composto de trés grupos: metal, agropecudria e energia.



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/maio/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-mai-2021
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/maio/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-mai-2021
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarmetadados/consultarMetadadosSeries.do?method=consultarMetadadosSeriesInternet&hdOidSerieSelecionada=27574
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarmetadados/consultarMetadadosSeries.do?method=consultarMetadadosSeriesInternet&hdOidSerieSelecionada=27574
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GRAFICOS 1E 2. TERMOS DE TROCA: NUMERO-INDICE (MEDIA 2006=100) E VAR.% EM RELACAO AO MESMO MES DO ANO ANTERIOR
180 25% P

160 20% :

S
o 1
140 . R
15% L
XSY
120 < N2
10% N x ®
° n @
100 S 3
5% S~
%0 ° =Mmim ]
0% — T

[ 46%
B 21%
[ 4,6%
[ 2,2%

[ 0,2%

60 = L = Iii*i*ii
o
X EN ®
3 3
5% ™ 2 < o
40 — =) - X X
} ' iy o
< X ™
20 -10% RS
00
~
0 -15% '
W FLLYRN RV dNMN YO N R0 g O DO DADNDANNDNNOO0OQOO0OO0O0O0O00Q0 Q0 QO - — o
o O 99 00990 dd dd o d - dd - = N A A dddd TN NN NN NN NN
R O N N U NN - > >SS oSS ST S S o oS >SS SoSS S>>
N8 o 5> 8 0ccc 528 o< s >80 = o= S O+ £ SN c > < <= ¢ ouus c > o
(9] W S5 9 O 9 & - 9 L 9 6 -5 9 D 9 S5 g T ® 53 5 300 g ®a® 35 3 gu 3 U g D ®©
T O @ = ® % T O @ = ® ~ T O @ = ® “ T O © E®ESTOYOcD -+ E£E®EST"@® O D =%+ E

Fonte: IpeaData. Elaboragdo: IFI.

O PIB de 2021 devera crescer 4,2% no cenario base, mas incerteza é elevada. E preciso ter claro que a base de
comparagdo de 2020 é bastante baixa. Ao incorporar o efeito do PIB do primeiro trimestre as projegcdes para o ano, os
economistas tém promovidorevisdes em suas estimativas, que agora circundam um intervalo de 4% a 5%. Em 2020, a
queda do PIB foi de 4,1%. No caso da IF], a projecdo passou de 3,0%, no RAF de maio, para 4,2%, na presente revisao.
Essa projecdo contém riscos baixistas e altistas, como se comentara a seguir. O carry-over, calculo do carregamento
estatistico, passou a4,9% depois da divulgacdo do PIB do primeiro trimestre. Isto &, se os préximos trimestres esbo¢arem
variagOes na margem iguais a zero, o PIB cresceria 4,9% em 2021.

A Covid-19 e o risco energético podem limitar o crescimento em 2021. No balanco de riscos, destacam-se os
seguintes fatores que poderiam elevar a projecdo do PIB para o ano: a) a evolugdo mencionada dos precos dos produtos
primadrios e b) os efeitos sobre a demanda agregada decorrentes dos estimulos fiscais. A respeito deste tltimo ponto, vale
sopesar que o gasto extra total de 2021 devera representar cerca de 1/5 do realizado em 2020. Do lado negativo, a

evolugdo da Covid-19 e o baixo ritmo de imunizacdo da populagdo, de um lado, e o risco energético, de outro, podem
dificultar o desempenho econémico no resto do ano.

No biénio 2020-2021, a economia deve ficar praticamente estacionada. O crescimento real de 4,2%, em 2021,
corresponde a uma queda acumulada, no biénio 2020-2021, de 0,1%. Se o crescimento ficar mais alto, em 5%, como
indicam algumas projecoes de instituicdes do mercado, a alta acumulada seria de 0,7% no biénio. A média anual, neste
caso, seria de 0,3%, bem abaixo do crescimento médio anual de 2017 a 2019 (1,5%) - periodo entre as recessdes do
biénio 2015-2016 e a mais recente, derivada da crise sanitaria. Essas contas mostram como o desafio de expandir o
crescimento econdmico ainda nio foi superado, mesmo neste cenario mais positivo ora apresentado pela IFI.

Deflator doPIBpara 2021 passade 5,7%a 8,0% no cenario base. Alémdarevisido do crescimento real do PIB, a IFI
também apresenta novos numeros para a variacdo do deflator do PIB (inflagido implicita nas proje¢des do produto
interno), com impacto expressivo sobre o calculo do PIB nominal. Antes, a IFl consideravaum deflatorde 5,7% e, agora,
contempla 8,0% para 2021. A conta baseia-se na metodologia expressa na Nota Técnica (NT) n? 18% O deflator mais
elevado explica-se pelos impactos da inflacido em determinados setores da economia mais expostos aos IGPs - Indices
Gerais de Precos, sensiveis a alta do ddlar e aos pregos das commodities.

+ANT n248 daIFl, de 2018, esta disponivel aqui: https: //www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-tecnicas/2018 /julho/nota-tecnica-no-
17-discussoes-sobre-a-evolucao-do-deflator-do-pib-jul-2018.
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https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-tecnicas/2018/julho/nota-tecnica-no-17-discussoes-sobre-a-evolucao-do-deflator-do-pib-jul-2018
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No mercado e na academia, ja se projeta variagdo do deflator entre 9% e 10% em 2021. A incerteza associada a esse
parametro é elevada, pois a evolucdo da taxa de cambio, desde maio, tem indicado valorizagdo importante do real. De
maneiramais conservadora e com base na metodologia mencionada, a IFI concluiu que o nivel de 8% é o mais seguro a
ser adotado neste momento, sem prejuizo de futuras revisdes.

PIB nominal projetado para 2021 aumentou R$ 280 bilhdesno cenario base. O crescimento real de 4,2% e o deflator
de 8,0% devem produziralta nominal do PIB, entre 2020 e 2021, de 12,6%. Essa variagdo conduziria o PIB nominal a R$
8.386 bilhdes, em 2021, maior que a projecdo de R$ 8.106 bilhdes apresentada no RAF de maio de 2021. Esse aumento
de R$ 280 bilhdes na projegdo do PIB nominal sera fundamental para explicar a revisdo das projecdes para a divida
publicaem relacdo ao PIB. No mercado, ha certo consenso em torno de uma variagdo ainda maior para o PIB nominal de
2021, em torno de 15%. O préprio governo, conforme o Relatdrio de Avaliagado de Receitas e Despesas Primarias (RARDP)
de maio, referente ao segundo bimestre de 2021, projeta um PIB nominal de R$ 8.418 bilhdes, com alta real de 3,5%,
crescimento nominal frentea 2020 de 13,0% e, portanto, deflator implicito de 9,2%. Os detalhes do RARDP, em parti cular
arepercussao dos parametros macroecondmicos sobre as projecoes fiscais, serdo discutidos na se¢do de Orcamento deste
relatério.

No cenariobase, PIBnominal anual de 2023 a 2030 aumentou, na média, R$ 476 bilhoes. Para 2022, a IFI projeta
crescimento econdmicoreal de 2,3%, abaixo dos 2,6% projetados em maio. Namédia de 2023 a 2030, o crescimento do
PIB projetado foi mantido em 2,3%, em linha com os exercicios da IFI para o PIB potencial®, atualizados periodicamente
pelainstituicdo. No entanto, o PIB nominal, em razdo dabase de 2021, que ficou expressivamente mais alta, subiu de R$
11.456 bilhdes paraR$ 11.932 bilhdes namédiaanual de 2023 a 2030. Essaalta de R$ 476 bilhdes no PIB nominal médio
do periodo exerce influéncia marcante sobre a projecdo de receitas publicas, resultado primario e divida/PIB.

Inflagdo, cAmbio e juros sofrem mudancgas no cenario base de curto prazo. As projecdes da IFI para a inflagio, os
juros e a taxa de cambio, em 2021, sofreram algumas variagdes. O IPCA devera encerrar o ano em 5,74%, acima do teto
dametadeinflagio fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), de 5,25%, e mais alto que a proje¢do anterior (5,1%).
As pressdes derivadas da alta dos pre¢os dos produtos primadrios explicam o movimento, mesmo que a taxa de cambio
siga ndo pressionada até o fim do ano.

Por sua vez, o cendrio para o cambio deve melhorar em razdo da dissipacdo do risco fiscal produzida pelas novas
projecdes para a divida publica. Ainda que causada majoritariamente pelo aumento do PIB nominal, o movimento é
percebido como sinal de melhora do quadro fiscal prospectivo e amaina as pressdes sobre o ddlar advindas do mercado
avista e futuro. A IFI projetava que, ao fim de 2021, a taxa de cAmbio ficariaem R$ 5,33 /US$ e, agora, projeta R$ 5,27/USS.

Os juros basicos, por suavez, devem atingir 5,5% ao ano no fim de 2021, mesmo patamar previsto em maio pelaIFI. H4
risco de a Selic aumentar mais, caso o Comité de Politica Monetaria (Copom)do Banco Central avalie ser necessario uma
maior contragdo monetaria em meio ao cenario de IPCA pressionado.

Taxa de desemprego é estimada em 14,2% no cenario base em 202 1. O quadro completo de proje¢des da IFI pode
ser visto naTabela 1 a seguir. Ela permite comparar a versao do RAF de maio a atual. Destaca-se a reducdo da projecao
para a taxa de desemprego, em 2021, de 14,5% para 14,2%. A ocupagdo devera aumentar 2,1%, acima da proje¢do
anterior (1,8%). No entanto, a situagao segue bastante grave e a dindmica do mercado de trabalho ainda demorara a
melhorar expressivamente. Para 2022, projeta-se taxa de desemprego de 13,9%.

Cenarios alternativos ganham relevancia em contexto de maior risco e volatilidade. Os cenarios alternativos -
otimista e pessimista - levam em consideragdo o balango de riscos, o que é particularmente importante neste contexto
de incerteza elevada. O cendrio otimista para 2021, por exemplo, contempla alta real do PIB de 5,4%. Os gatilhos dos

5Ver Estudo Especial (EE) n?4, publicado em 2018 pela IFI: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/estudos-especiais/2018/janeiro/estudo-
especial-no-04-hiato-do-produto-na-economia-brasileira-estimativas-da-ifi-pela-metodologia-de-funcao-de-producao-jan-2018.
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cendrios alternativos estdo associados ao risco-pais, que pode afetar, sobretudo, ainflacdo e a taxa de cambio, e disparar
quadros mais ou menos benignos em relacdo ao cendrio base.

Do ponto de vista da IF], que tem a atribuicdo legal de elaborar projecdes, é fundamental que se registre a dificuldade
intrinsecaamomentos como o atual. A saber, combinam-se certos elementos positivos - comoadinamica dos precos de
commoditites- eriscos no ambito da pandemia e do fornecimento adequado de energia, insumo basico para os processos
produtivos.

TABELA 1. CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA DA IFI — VERSAO ATUAL E PASSADA (RAF DE MAIO/2021)

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista

s oo oo [aum2 Laues [ 202|233 e 203 2o 2s [0 e[ o [0 o [0

PIB nominal (RS bilhdes) 8.386 8.977 9.549 10.154 11932 8.468 9.123 9.795 10.521 12.712 8.287 8.899 9.469 10.066 11.880
PIB —Taxa de variagdo nominal (%) 12,6 7,0 6,4 6,3 63 13,7 7,7 74 74 73 113 74 6,4 6,3 6,4
PIB —Taxa de variagdo real (%) 4,2 2,3 2,3 2,3 2,3 54 3,3 3,3 35 3,5 2,8 1,8 13 1,2 13
Deflator implicito do PIB (%) 8,0 4,6 4,0 39 39 79 4.3 39 3,7 3,7 8,3 5,5 5,0 5,0 51
IPCA (%) 5,7 36 3,2 3,2 3,2 5,5 3,2 33 3,0 3,0 6,5 4,4 4,3 43 4,4
Taxa de desemprego (%) 14,2 139 133 12,6 12,7 135 125 113 11,3 11,3 14,7 14,6 14,6 14,6 14,6
Ocupagdo - Crescimento real 2,1 1,4 1,5 1,6 1,2 3,5 2,0 2,3 1,5 1,6 1,5 1,0 0,9 0,8 0,7
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 300 300 300 300 300 225 225 225 225 225 350 350 350 350 350
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 5,27 5,26 5,26 5,25 526 4,85 4,83 483 4,83 483 547 569 5,83 5,98 6,35
Juros reais (%) -0,2 1,8 2,2 2,7 33 -04 1,8 1,7 2,4 2,7 -05 2,5 3.8 4,5 5,0
Selic (%) 5,50 6,00 500 5,00 5,00 6,00 7,00 8,25 9,00

5,5

BTSN E ol | el g ) B e B

PIB nominal (RS bilhdes) 8.106 8.657 9.192 9.768 11.456 8.161 8.748 9.373 10.051 12.122 8.080 8.619 9.166 9.751 11.488
PIB —Taxa de variagdo nominal (%) 8,8 6,8 6,2 6,3 6,2 9,6 7,2 7.1 7,2 7,2 8,5 6,7 6,4 6,4 6,4
PIB —Taxa de variagdo real (%) 3,0 2,6 2,3 2,3 2,3 4,0 3,2 3,2 35 3,5 2,1 1,6 13 1,4 13
Deflator implicito do PIB (%) 5,7 4,1 3,8 39 3.8 53 3.8 3.8 3,6 3,6 6,3 5,0 4,9 5,0 5,0
IPCA (%) 51 3,5 3,3 33 3,3 4,8 3,3 3,3 3,0 3,0 5,7 4,4 4,4 4,4 4,4
Taxa de desemprego (%) 14,5 13,8 13,2 12,6 12,7 135 124 11,2 11,2 11,2 149 14,8 14,7 14,7 14,6
Ocupagdo - Crescimento real 1,8 1,8 1,5 1,6 1,2 3,0 2,2 2,2 1,5 1,6 1,3 1,1 0,9 0,9 0,7
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 300 300 300 300 300 225 225 225 225 225 350 350 350 350 350
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 5,33 5,32 5,32 5,31 533 4,96 494 494 4,94 494 557 5,78 5,93 6,08 6,46
Juros reais (%) 0,4 1,9 2,2 2,6 3,3 0,2 1,7 1,7 24 2,7 0,3 2,5 3,7 4,4 5,0
Selic (%) 550 5,50 5,50 6,00 6,7 5,00 5,00 5,00 5,50 58 6,00 7,00 38,25 9,00 9,6
Fonte: IFI.

Cenarios fiscais melhoram na esteira do PIB nominal mais alto. Passa-se a analise dos novos cenarios para as
variaveis fiscais. O PIB nominal mais elevado afeta o numerador e o denominador da relacao divida/PIB. O numerador,
tudo o mais constante, fica mais baixo do que o projetado anteriormente, em razdo da melhora das receitas publicas e do
resultado primario estimados. O denominador (o proprio PIB nominal) também aumenta. Desde logo, é precisoter claro
que ndo se esta projetando uma melhora do quadro fiscal derivada de mudancas estruturais ou de aumento do esforco
fiscal primario, em geral.

Naverdade, os fatores preponderantes relacionam-se a questdes inflacionarias refletidasno PIB. De todo modo, o ponto
de partida do endividamento é menor, o que poderd melhorar as condi¢des para alcance da sustentabilidade fiscal a
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médio prazo. Como se verd aseguir, o cendrio base atual voltou a ficar parecido com o apresentado pela IFI em novembro
de 2019¢, ultima revisdo de cendrios antes da chegada da Covid-19 ao Brasil.

No cenadrio base, a receita total do governo central devera crescer 14% em termos reais em 202 1. A revisdo do
PIB nominal implicou mudanga na proje¢io para as receitas nominais do governo central em 2021 e no periodo de 2022
a 2030. A receita total priméaria estimada para 2021 passou de R$ 1.662,6 bilhdes, no cenario base do RAF de maio, para
R$ 1.768,6 bilhdes na atual revisdo. Em relagio a 2020, trata-se de um aumento nominal de 20,5% ou 14% em termos
reais, bastante superior aos 4,2% projetados para o PIB real.

Areceitaliquida de transferéncias deveracrescer 12,8% em termos reais e estabilizar-se em 17,1% do PIB. Por
sua vez, a projecdo para a receita liquida de transferéncias a estados e municipios passou de R$ 1.357,8 bilhdes para
R$ 1.435,7 bilhdes. No periodo 2022-2030, a média anual das receitas liquidas projetadas subiu R$ 77,1 bilhdes em
termos nominais. Em porcentual do PIB, atrajetdria é simliar. Asreceitas liquidas devem subir de 16,2% do PIB, em 2020,
para 17,1% do PIB em 2021, estabilizando-se neste patamar nos anos seguintes. Antes, convergiam a 17,2% do PIB. O
crescimento nominal da receita liquida, entre 2020 e 2021, serd de 19,2%. Em termos reais, 12,8%.

0 desempenho da arrecadagio é positivo, mas o peso dos fatores atipicos deve ser levado em conta. E preciso ter
claro que a arrecadacdo do primeiro quadrimestre de 2021 esta sendo influenciada por fatores atipicos, além do peso
relativo importante do desempenho econdmico. No primeiro quadrimestre de 2020, houve diferimentos de tributos
federais que tornam a base de comparagdo muito baixa. Alémdisso,a crise da Covid-19 produziu efeitos redutores sobre
as receitas de 2020. Nesse sentido, o desempenho esperado precisa ser sopesado comesses efeitos. Mais detalhes serdo
dados na secdo de Conjuntura Fiscal.

Aretirada do ICMS dabasedo PIS/Cofins é um ponto deatencéo. Outra evidéncia interessante a destacar: os tributos
ligados aatividade econdmica apresentam desempenho bastante positivo, a exemplo da CSLL, da Cofins, do PIS e do IRP).
No entanto, na margem, o PIS/Cofins indica certa tendéncia de desaceleragio, que pode ser explicada pelo peso das
compensacdes tributdrias e acdes judiciais relacionadas a retirada do ICMS da base desses tributos. A IFI apresentou
simulacdes a esse respeito na NT n? 487. As perdas isoladas podem chegar a R$ 120,1 bilhdes em 2021. Até abril, no
entanto, esses efeitos parecem ter sido neutralizados pelo desempenho da atividade, pelarecomposi¢do daaliquotado
IOF (que havia sido reduzida em 2020) e pela arrecadagdo de parte dos tributos diferidos em 2020.

Alta dos precgos das commodities esta correlacionada com a dinamica da arrecadacgdo. Adicionalmente, o padrdo
de crescimento econémico do primeiro trimestre e os sinais coletados da evolugdo dostermos de troca e dos precos das
commodities sugerem que a elasticidade receita-PIB pode ficar temporariamente superior a unidade, premissa
considerada nos cendarios da IF1. Entre 2020 e 2021, na pratica, é o que estd a ocorrer. Em periodos anteriores de alta
expressiva dos pregcos das commodities, a arrecadagdo também se beneficiou. Entre 2004 e 2011 (com a crise
internacional em 2009), areceitaliquida do governo cresceua 7,7% ao ano, em média, enquanto a altareal do PIB foi de
4,4% ao ano®.

No Grafico 3, apresenta-se a evolugdo do PIB, das receitas liquidas e dos termos de troca. Na série da receita liquida,
apenas para fins deste exercicio, foram subtraidos,em 2010, R$ 74,8 bilhdes referentes areceita com operagio de ativos
(Petrobras), e, em 2019, R$ 84,7 bilhdes de receitas de concessdes (leildes do pré-sal). Em 2020, foram somados R$ 25

6 Acesse aqui o RAF de novembro de 2019: https://wwwl2.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2019 /novembro/raf-relatorio-de-
acompanhamento-fiscal-nov-2019.

7 Acesse aqui a NT n? 48 de maio de 2021: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-tecnicas/2021/maio/nota-tecnica-no-48-
simulacoes-para-a-retirada-do-icms-da-base-do-pis-e-da-cofins-mai-2021-1.

8 Nesta conta, a receita liquida foi deflacionada pelo IPCA e, para 2010, foi feito o desconto das receitas com operagdes de ativos, conforme explicada

no texto. Se a série de receita for deflacionada pela variagdo do deflator implicito do PIB, a alta média anual teria sido de 5,5% ao ano no periodo de
2004a2011.
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bilhdes ao dado original, para contemplar o valorliquido dos diferimentos de impostos realizados no ano passado®. Esses
ajustes colaboram parareduzir os efeitos das atipicidades da série sobre aandlise em tela. A série de termos de troca foi
simulada para 2021 com base nataxa de crescimento observada em mar¢o em relacdo ao mesmo més de 2020 (19,6%).

GRAFICO 3. PIB, RECEITA LiQUIDA* E TERMOS DE TROCA
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* Em 2010, foram subtraidos RS 74,8 bilhGes (Petrobras) e em 2019, RS 84,7 bilhdes (leildes do pré-sal). Em 2020, somaram-se RS 25 bilhées em razéo dos
diferimentos, conforme explicagéo contida no texto.
Fonte: Ipeadata e Tesouro. Elaboragdo e projegdes: IFI.

0 exercicio sugere quea elasticidadereceita-PIB deva ser superior a unidade em 2021. As comparagdes do Grafico
3 mostram que a receitaliquida, em 2021 - livre de alguns dos principais efeitos que turvam a analise - poderia crescer
acimade 10% em termos reais. Se deflacionada pelavaria¢do do deflatorimplicito do PIB - mais alto que o IPCA, como
ja discutido - a alta seria na casa de 8%. Nos dois casos, os percentuais sdo superiores as projecdes de crescimento
econdémico da IFI (4,2%, no cendrio base, e 5,4%, no otimista).

0 exercicio ajuda a compreender que, assim como a quedareal da receitaliquida foi mais profunda do que a observada
no PIB em 2020, a recuperacao também tende a comportar-se por uma elasticidade maior. Provavelmente, a elasticidade
em relacdo ao PIB ficardentre 1,5 e 2,5. Nesse sentido, as similaridades com o periodo da chamadabonanga externa sao
visiveis no grafico (periodos 2003-2008 e 2010-2011)™.

Finalmente, ressalte-se que a durac¢ido do atual ciclo de commodities é incerta. O periodo de 2002 a 2011,
entremeado pelos efeitos da crise econdomica de 2009, ndo é necessariamente um bom padrdao de comparagio. A
recupera¢do da economia mundial em curso,comtaxas mais elevadas para o PIB dos EUA e da China, deve ser destacada.
Mas é preciso considerar que, pela evolucao doindice CRB (“Commodities, Research Bureau”), o patamar de pregos médios
alcangado no inicio de junho ja é historicamente alto (préximo do pico de 2011). Nesta analise, adindmica dademandae
as condicdes de oferta de cada pais importam.

9 Foram diferidos R$ 80 bilhdes, entre abril e junho, mas, até o fim daquele ano, arrecadaram-se R$ 55 bilh&es, restando um efeito negativo de R$ 25
bilhdes. Em 2021, houve novamente, em abril, diferimento de impostos, no bojo das medidas de combate a crise da Covid-19. Para fins deste exercicio,
assume-se que esses diferimentos e os que deverdo ocorrer nos préoximos meses, entrardo aindanoanode 2021.

10 Vale dizer que, naquele periodo, além da evolugio dos termos de troca, impulsionados pelos pre¢os das commodities, houve elevada formaliza¢do no
mercado de trabalho, com reflexos sobre as receitas publicas.

12



f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JUNHO DE 2021
Independente

Os cendrios completos para as receitas (base, otimista e pessimista) podem ser vistos nas Tabelas 16, 17 e 18 na parte
final deste relatorio.

Déficit primario do governo central projetado para 2021 diminuiu de R$ 266,6 bilhdes para R$ 197 bilhdes.
Passa-se aandlise do resultado primario do governo central projetado para 2021 a 2030. A consequéncia das alteracdes
nas receitas liquidas, em 2021, que agora crescerdo 12,8% acima da inflagao, foi uma melhora expressiva na estimativa
de déficit primario para o ano. As receitas liquidas projetadas agorasdo R$ 77,9 bilh6es maiores do que no cendrio base
do RAF de maio. Do lado das despesas, a projegio passoude R$ 1.624,4 bilhdes (maio) para R$ 1.632,7 bilhdes (versdo
atual), incremento de R$ 8,3 bilhdes. Logo, o déficit primério estimado passou de R$ 266,6 bilhdes para R$ 197 bilhdes
(reducdo de R$ 69,6 bilhdes).

Governo central devera ter superavit em 2025 no cenario base; antes, o superavit voltavaapés 2030. O cenario
base para o periodo de 2021 a 2030 indica uma melhora expressiva dos resultados primarios do governo central ano a
ano. O aumento do PIB nominal e das receitas liquidas nominais combinado e a revisdo das proje¢des para os gastos
previdenciarios explicam essa nova trajetéria. O déficit primario é estimado em R$ 126,7 bilhdes, em 2022 (1,4% do PIB),
no cenario base, menor do que os 2,3% do PIB de 2021. Em 2025, simula-se superavit primario de R$ 10 bilhdes. Em
percentual do PIB, até 2030, o superavit devera convergir para 0,9%.

Cenarios otimista e pessimista ajudam a contemplar balango de riscos. No cendrio otimista, o déficit primario
projetado para 2021 é de R$ 161,9 bilhdes e o superavit voltaria em 2024. A trajetéria de recuperacdo dos resultados
fiscais desta versdo dos cenarios deve-se ao maior crescimento econdmico, que permite desempenho melhor das receitas.
As despesas, por sua vez, com inflagdo mais baixa, crescem menos do que no cendrio base. Ja o cendrio pessimista
contempla déficitde R$ 282,9 bilhdesem 2021 e os superavits nio retornariam antes de 2030. Para aquele ano, projeta-
seR$ 91,1 bilhdes de déficit primario. O Grafico 4 esboga as trajetérias do resultado primario nos trés cenarios da IFL Os
cenarios fiscais completos, nas trés versdes, podem ser vistos nas Tabelas 16, 17 e 18 na parte final deste relatério.
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GRAFICO 4. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM R$ BILHOES
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Fonte: Tesouro Nacional e IFl. Elaboragdo e projecées: IFI.

O Auxilio Emergencial deve custar R$ 54 bilhdes em 2021. No cendrio base para 2021, destacam-se algumas
mudancas do lado das despesas do governo central. O Ministério da Economia deu declaragées de que o Auxilio
Emergencial atual (cuja média mensal entre abril e maio estd em R$ 8,9 bilhdes) sera renovado por 2 a 3 meses. Como
ainda ndo ha uma decisdo a esse respeito, incorporamos aos gastos previstos para o ano o equivalente a duas parcelas
adicionais. Isso elevou a despesa com o programa para R$ 54 bilhdes. Até maio, a IFI considerava um gasto de R$ 44,8
bilh&es. Contudo, as quatro parcelas ja aprovadas devem corresponder a um gasto de R$ 36 bilhdes. Agregadas a elas
duas transferéncias adicionais, com base no valor médio observado até aqui, tem-se o gasto considerado a partir desta
revisdo de cendrios, da ordem de R$ 54 bilhdes.

Programa Bolsa Familia é afetado pelos pagamentos do Auxilio Emergencial em 2021 e devera aumentar com
medidas sinalizadas pelo governo. Ha discussdes importantes provocadas pelo governo a respeito de eventuais
mudangas no Programa Bolsa Familia (PBF). Por hipétese, o cendrio base passa a contemplar um reajuste ao redor de
30% no beneficio médio mensal do programa, com aumento de 10% na quantidade de transferéncias emitidas. Para
2021, dadas a prorrogacdo do Auxilio Emergencial e a contabilizacdo do Bola Familia na rubrica orcamentaria do AE a
despesa anual ndo se movimentou em relacio ao RAF de maio. O efeito do remodelamento é compensado pela
prorrogacéo do auxilio e o gasto continua previsto em R$ 26,5bilhdes. Para2022, o valor do PBF passara a R$ 48,7 bilhdes
e, dai em diante, é projetado com base na inflagao.

Os gastos extraordinarios contratados neste ano devem corresponder a cercade 1/5 do observado em 2020. O
combate a Covid-19 requereu medidas econdmicas e fiscais, com custo elevado ao Erario. Foi assim em todo o mundo,
como mostra o Monitor Fiscal do Fundo Monetario Internacional (FMI). A diferenca é que paises em desenvolvimento
reagiram, em média, com menor volume de gastos em relagdo aos paises desenvolvidos. Isso porque suas condigdes
fiscais iniciais para contratar endividamento adicional eram mais frageis. No caso do Brasil, ndo houve impedimento, do
ponto de vista de regras fiscais, paraarealizacdo dos gastos necessarios, que totalizaram R$ 520,9 bilhdes em 2020. Em
2021, esse montante devera corresponder a R$ 114,8 bilhges.

Despesa de pessoal crescera menos em 202 1. Alteramos o crescimento da despesa de pessoal, em 2021, para 1,2%
(ante aos 3% considerados até maio) mais os efeitos dos reajustes previstos no Or¢amento (militares). Essa mudanga
deve-sea dindmica observadano ano até maio. A partir de 2022, a despesa de pessoal continuaa crescer por uma taxa
vegetativade 3%, além dos reajustes previstos no Orcamento de 2021 (que tém efeitos permanentes de R$ 4,4 bilhdes
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ao ano). Como se vé,alFI ndo contemplareajustes salariais para o servigo publiconem sequer pelainflagdo. Essa premissa
é forte e, se alterada, afetaria todas as tendéncias de resulatdo primadrio e teto de gastos ora apresentadas.

ATFI passa a utilizar, nestaversao dos cenarios, modelo distinto para projetar a previdéncia. Outro destaque desta
revisdo de cendrios est4 nos gastos previdenciarios (INSS). A [FI utilizava, até o RAF de maio, o modelo do anexo da Lei
de Diretrizes Orcamentdarias (LDO) para projetar essa despesa. Em 2019, a institui¢do reproduziu aquele modelo e inseriu
seus proprios parametros, elaborando uma série de estudos para simular os efeitos da Reforma da Previdéncia®.

Contudo, para atualiza¢des mais frequentes de cendrios, no ambito do RAF, passa-se a adotar um modelo simplificado,
ancorado na evoluc¢ao da populacdo idosa e dos beneficios médios até um salario minimo e acima do minimo. Essa versdo
simplificada permite projetar as despesas agregadas. Ela ndo exclui, entretanto, o uso do outro modelo mais complexo,
que tem a vantagem de permitir simulagdes para cada componente do gasto com aposentadorias.

Gastos previdenciarios devem convergir a 8,4% do PIBaté 2030 no cenario base; antes, iaa9,1%. A mudancade
método para estimar o gasto do RGPS e o aumento do PIB nominal estimado pela IFllevaram aumareduc¢do nacurvade
gastos como propor¢do do PIB para 2023 a 2030. Antes, projetava-se que o gasto partiria de 8,7% do PIB, em 2021,
atingindo 8,8% do PIB, em 2023, €9,1% do PIB em 2030. Agora, no cendrio base, ele parte de 8,4%, em 2021, atinge 8,3%
em 2023 e 8,4% do PIB em 2030.

As novas projecoes estdo em linha com o movimento de desaceleragdo da emissao de novos beneficios de aposentadoria,
conforme dados do Boletim Estatistico de Previdéncia Social (BEPS) do Ministério da Economia. Sera preciso acompanhar
essa dinamica com cuidado, mas é possivel que ela ja reflita efeito maior do que o esperado derivado da Reforma da
Previdéncia aprovada em 2019. Mantivemos a premissa de reajuste real do salario minimo (pelo PIB defasado de dois
anos) apenas a partir de 2027. Também o valor do beneficio médio de quem recebe mais que o salario minimo cresce
apenas pela inflacdo até 2026 e, a partir de 2027, pelo INPC mais o PIB defasado de dois anos.

Despesas discricionariaschegardoa 1,9%do PIBem 2022, no cendrio base, na presenca de maior espaco fiscal
E nitida a melhora dos cenarios para o resultado primadrio. Ela deriva do PIB nominal mais elevado, em 2021-2030,
consequénciadireta do ponto de partida mais alto, neste ano, emrazao dos fatores condicionantes explicados nesta segdo.
Esse espago permitird uma evolug¢ao mais benigna das despesas discriciondrias e facilitara o cumprimento do teto de
gastos por mais tempo do que o previsto pela IFI em maio.

No cenario base, as despesas discricionarias partiam de 1,5% do PIB, em 2021, e alcangavam 1,6% em 2023, passando a
diminuir até 0,8% do PIB a partir de 2026. Agora, elas partem de 1,5% em 2021 e atingem 1,9% em 2022. Passam a
diminuir, entdo, atingindo 1% do PIB em 2026, 0,6% em 2027 e 0,5% em 2030, Gltimo ano de proje¢do contemplado nos
cendrios da IFI. As Tabelas 16, 17 e 18 trazem a trajetéria para as discricionarias também nos cendrios otimista e
pessimista.

Teto de gastos tera folga de R$ 47 bilhdes em 2022 e podera ser integralmente despendida. A evolugio mais
expressiva das despesas discriciondrias, no cenario base, deve-se ao espaco fiscal produzido no teto de gastos pela
diferenca entre a inflagdo acumulada em 12 meses até junho de 2021 e o IPCA no fim do ano. Como se sabe, o teto é
corrigido pelo primeiro percentual, enquanto diversas despesas crescem pelo segundo, inclusive as atreladas ao salario
minimo. A IFI projeta 8,3% para o IPCA de junho acumulado em 12 meses e 5,7% para o IPCA até dezembro de 2021.

Essa diferenca gera espaco fiscal de R$ 47 bilhdes no teto de gastos em 2022. A folga, por assim dizer, podera ser
integralmente despendida. Essa é uma diferenca importante em relagdo ao cendrio apresentado em maio. Como as
receitas estio crescendo mais, a meta de resultado primario proposta no Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias
(PLDO) nio seré restritiva. Isto é, os R$ 47 bilhdes poderio ser gastos. Contemplamos essa despesa adicional no PBF,
como ja mencionado, e o restante em despesas discricionarias.

11 Todos os estudos podem ser acessados em: www.senado.leg.br/IFI.
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Risco elevadode romper otetopassade 2026 a2027 no cenariobase. A consequéncia parao teto de gastos é que
sera menos complicado cumpri-lo por mais tempo. Evidentemente, isso dependera do comportamento das despesas
obrigatdrias, sobretudo das despesas de pessoal e previdéncia. A eventual contratacdo de gastos permanentes para além
do discutido neste relatério (PBF aumentando permanentemente), inclusive com medidas de reajustes salariais e
contrata¢des, alteraria as avaliagdes. O risco elevado de rompimento do teto, no cendrio base da IFI, surge apenas em
2027, com risco moderado a partir de 2025. No RAF de maio, o risco elevado ja estava presente em 2026.

Quadro fiscal ainda é desafiador e pressées por gastos continuardo presentes nos préoximos anos. A Tabela 2, a
seguir, esbog¢a o balango de riscos para o resultado primario e o teto de gastos. Vale dizer, o cendrio ndo é trivial e esta
longe de representar um quadro de tranquilidade para as contas publicas. A demanda por gastos novos, o baixo nivel de
investimentos publicos e o quadro econémico no pés-crise da Covid-19 exercerdo pressdes importantes sobre os
cendrios. Ainda, o envelhecimento da populagdo tenderd a aumentar a demanda por gastos com saude ao longo dos
préximos anos, sem mencionar anecessidade de gastos sociais em meio as consequéncias da crise da Covid-19. No pior
cendrio, o pessimista, o risco moderado de romper o teto aparece em 2024, com risco elevado em 2025.

TABELA 2. BALANGO DE RISCOS NOS CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (TETO DE GASTOS E RESULTADO PRIMARIO)

o | om] o] aom] o] o] o] o] 208 2029]  2030)

Risco de descumprimento de teto de gastos*

Risco de descumprimento/revisdo da meta de resultado primario**

Cenario Otimista - - - - - - - -
Cendrio Base m - - - - - - - -
Cendrio Pessimista - - - - - - - -
Resultado primario
Cenario Otimista
Cenario Base d d d

e pe sup e

*O art. 108 do ADCT prevé a possibilidade de alteragdo do método de corre¢éio dos Imites a partir do cécimo ano do teto (2026), o que dificulta avaliar o risco

Cenario Otimista

Cendrio Base

Cenario Pessimista

de descumprimento para 2027 em diante.

**Em seus cendrios, a IFl considera existéncia de meta de resultado primdrio apenas para o ano corrente e, quando jg hd PLDO em tramitagdo, para o ano
seguinte. Para o restante do periodo, as metas so apenas indicativas e, portanto, sensiveis a resultados fiscais ainda desconhecidos.

Fonte: IFI.

Divida/PIBvolta a uma trajetoéria similar a esperada pela IFI no RAF de novembro de 2019. Osnovos cenarios para
a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em propor¢ao do PIB sdo discutidos nesta parte final. As projecdes da IFI para
o indicador sdo feitas para cada fatia da DBGG - por tipo de indexador -, inclusive para as operagdes compromissadas.
0s componentes ndo projetados, para os quais assumimos uma hipdtese com base em dadosrealizados, correspondema
5% do PIB, algo como 6% do estoque total da DBGG. Trata-se da divida bancaria dos estados, municipios e Unido, da
divida externa dos governos regionais e de outros componentes de menor monta'2 Os cenarios paraa DBGGmelhoraram
significativamente. O PIB mais alto foi o fator preponderante a explicar os movimentos que serdo descritos a seguir.

Divida/PIB projetadapara 2021 no cenariobase passade 91,3% para 85,6% do PIB. No cendrio base, a projecio
paraa DBGG em 2021 passoude 91,3% do PIB, na versdo do RAF de maio, para 85,6% na atual. O PIB nominal mais alto

12 0 Estudo Especial n® 7,de 2018, detalha o método de proje¢io da DBGG. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/estudos-
especiais/2018/outubro/estudo-especial-no-07-divida-bruta-evolucao-e-projecoes-out-2018.
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e amelhorado resultado primario (em parte derivada também do PIB mais alto) explicam 3,9 p.p. do PIB dessarevisao.
O ponto de partida mais baixo afeta também as projecdes dos anos seguintes. Sera mais facil estabilizar o indicador, a
médio prazo, mas o desafio fiscal ndo se anula. E preciso entender que a instabilidade dos cendrios é elevada.

Principal fator paracomprrender a melhora fiscalde 2021 é o PIBnominal e o comportamento do deflator. O PIB
nominal projetado para 2021 aumentou R$ 280 bilhdes entre a versdo do cenario base de maio e a atual. A taxa real, como
ja mencionado, passou de 3,0% para 4,2%, enquanto o deflator mudou de 5,7% para 8%. Dito de outra forma, o PIB
nominal cresceria a 8,8%, entre 2020 e 2021, e agora crescera a 12,6% pelas projecdes macroeconémicas do cendrio
base. Ha diversas casas, no entanto, projetando aumento do PIB nominal de 15%, sobretudo por utilizarem maior
variacdo para o deflator implicito do PIB, isto é, por embutirem uma inflacdo maior no calculo do PIB nominal.

Déficit do setor piuiblico consolidado projetado pela IFIno cenario basepassade 3,1%a 2,2 % do PIB para 2021.
Além do PIB nominal mais alto, o resulatdo primario do setor publico consolidado considerado pela IFI passou de 3,1%
do PIB, no cenario base do RAF de maio, para 2,2% no cendrio atual. O lado das receitas explica a melhora,
fundamentalmente. H3, ainda, risco de que os resultados dos governos subnacionais fique mais elevado do que a premissa
adotada atualmente pela IF], mas a incerteza é maior neste componente do setor publico.

Devoluc¢des do BNDES e venda de reservas estio contempladas nas projec¢oes de divida. O volume de devolugdes
do BNDES ao Tesouro considerado nas projecoes dos trés cendrios - base, otimista e pessimista - passou de R$ 38 bilhGes
a R$ 100 bilhdes, além dos pagamentos ordindrios. A saber, esses recursos, ao retornarem para o Tesouro, representam
reducdo de divida. Também se consideraumavenda de reservas de US$ 7,6 bilhdes, que convertida pela taxa de cAmbio
médio do cenario base daIFI (R$ 5,23/US$) significa efeito redutor de R$ 39,8 bilhdes na projegdo da DBGG para2021%.

Despesas com juros do setor publico devem ficar em4,7% do PIBem 2021. As despesas comjuros projetadas pela
IFI para 2021 estavam em 4,9% do PIB no cendrio base apresentado em maio. Agora, passaram a 4,7%. Na se¢do de
Conjuntura Fiscal, serdo discutidos os movimentos no custo médio da divida publica ocorridos de janeiro aabril. O custo
das novas emissdesdo Tesouro pararefinanciara dividavincenda e os déficits adicionais,a partir de maio, sera maior,
na esteirado aumento da Selic. As projecdes de juros oraapresentadas embutem uma taxa implicitana DBGG da ordem
de 6% para 2021.

PIB e primario colaboram com 3,9 p.p.do PIBnareducao da projecao da DBGG entre maio e agora. NaTabela 3,
a seguir, mostram-se os efeitos de cada fator condicionante na mudancga de proje¢do de 91,3% (RAF de maio) para 85,6%
do PIB no cendrio base para 2021. O peso do PIB mais alto sobre o denominador da divida/PIB reduziu a projecdo em 3
p-p. entre o RAF de maio e a versao atual do cenario base. Além disso, o PIB também afetou as projecdes de receitas e,
portanto, o resultado primario (0,9 p.p. do PIB). Os outros efeitos estdo apontados na tabela.

Atltimalinha evidencia o efeito de um PIB nominal hipoteticamente mais elevado sobre a atual proje¢do da DBGG. O fato
é que uma alta de 15% (e ndo de 12,6%, nossa atual premissa) no PIB nominal levaria a divida/PIB a 83,1% em 2021
Esse exercicio nio representa projecdo da IFI, que é de 85,6% do PIB na atual versdo do cenario base. Evidentemente,
futuras alteragdes poderdo ocorrer a medida que novos dados possam ser incorporados ao longo do ano. No c endrio
otimista, com crescimento real de 5,4% para o PIB, em 2021, e altanominal de 13,7%, a divida/PIB podera ficar em 83,9%
do PIB.

13 As vendas liquidas de reservas no ano chegaram a ficar em US$ 31,5 bilhdes até margo. Contudo, no acumulado até maio, ja haviam diminuido a US§
17,6 bilhdes e, computados os primeiros dias de junho, estio em US$ 7,6 bilhdes. Esta é a premissa utilizada na proje¢do da D BGG. Vale dizer que a
venda de reservas reduz a posi¢do vendida de operagdes compromissadas do Banco Central, para que a liquidez do sistema financeiro seja preservada,
tudo o mais constante. Os movimentos da taxa de cAmbio e seus reflexos na inflagdo dificultam antecipar o movimento desse vol ume de US$ 7,6 bilhdes,
dai porque se considera essa informacio no cilculo da DBGG dos trés cendrios. Ndo se descarta a possibilidade de esse valor cair a zero ou mesmo

aumentar, em razdo da volatilidade cambial e das a¢des do Banco Central em cada caso. Nos cendrios otimista e pessimista, usa-se a mesma premissa,
com a diferenca dada apenas pela premissa para a taxa de cimbio.
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TABELA 3. FATORES CONDICIONANTES DA REVISAO DA PROJEGAO PARA A DBGG (CENARIO BASE) EM 2021 E CALCULO ALTERNATIVO
COM HIPOTESE DE ALTA MAIS EXPRESSIVA DO PIB NOMINAL — DADOS EM % DO PIB

Proje¢do do RAF de maio/2021 (A) 91,3%
Melhora do primario, incluindo efeito-PIB (B) -0,9%
Efeito da devolugdo adicionalde RS 62 bi do BNDES ao Tesouro (C) -0,8%
Mudanca na premissa para componentesad hoc da DBGG (D)* -1,0%
Venda de reservas (E) -0,5%
Redugdo do gasto com juros sobre os itensBa E (F) -0,2%
Outros efeitos, inclusive mudanga na projegdo de cambio (G) 0,6%
Total (H=somadeBaG) -2,7%

Nova projegdo para a DBGG (em % do PIB nominal anterior) (I =A - H) 88,6%

Nova projecdo para a DBGG (em % do PIB novo PIB nominal) (J) 85,6%

Efeito isolado do PIBmaior no denominador da DBGG/PIB (K=1J - 1) -3,0%

Projegdo para a DBGG se o PIBnominal crescesse a 15% 83,1%

* Divida bancdria dos estados, municipios e Unido, divida externa dos estados e municipios e outros componentes menores.
Fonte: IFI.

Projecoes para a divida/PIB melhoraram nos trés cenarios entre 2021 e 2030. A melhora da trajetéria da
divida/PIB estarelacionada principalmente a revisdo das projecdes de PIB nominal para 2021 a 2030. Por suavez, esse
aumento nio se deve a mudangas no PIB potencial, isto é, nas possibilidades de crescimento real alongo prazo. Tanto é
assim que o crescimento real maisalto de 2021 serd temporario, explicado pela base baixa de comparacao e influenciado
pelo atual ciclo de altados precos das commodities.Para 2022, o crescimento previsto pela IFI no cenario base é de 2,3%.
As atuais trajetdrias previstas nos cendrios base, otimista e pessimista estdo no Grafico 5. Em seguida, comentam-se as
premissas para 2022 a 2030 no caso do cenario base.
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GRAFICO 5. CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA PARA A DBGG/PIB
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Fonte: Banco Central e IFl. Elaboragdo e projegées: IFI.

Divida/PIB estabiliza-se em 87,1% do PIBem 2026 e passa a diminuir a partir de entido. A divida/PIB no cenario
base parte de 85,6%, atinge um pico de 87,1%, em 2025, estabiliza-se neste patamar em 2026 e diminue até atingir 85,5%
em 2030. No cendrio pessimista, o ponto de partida de 2021 é mais alto (88,1%) e o indicador cresce até 107,6% em
2030. Para umadivida entre 85% e 87% do PIB, com juros reais emtorno de 3,3% e crescimento econdmico médio anual
real de 2,3% (premissas para2023-2030 do atual cendrio base da IFI), o superavit primario requerido para estabilizar o
indicador é de 0,86% do PIB'*. Nas atuais proje¢des para o primario do setor piblico consolidado, conforme a Tabela 4,
o superavit primario de 2026 sera de 0,52% do PIB e, em 2027, 0,93% do PIB.

14 Ver tabela contendo exercicio de simulagio para a equacgio de sustentabilidade da divida publicada no RAF de maio de 2021 -
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1 /relatorio/2021 /maio/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-mai-2021.
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TABELA 4. RESULTADO NOMINAL, PRIMARIO E JUROS PARA O SETOR PUBLICO CONSOLIDADO - EM % DO PIB

Resultado Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado Juros
nominal primario nominal primario nominal primario

2018 -6,96% -1,55% 5,41% -6,96% -1,55% 5,41% -6,96% -1,55% 5,41%
2019 -5,79% -0,84% 4,96% -5,79% -0,84% 4,96% -5,79% -0,84% 4,96%
2020 -13,63% -9,44% 4,19% -13,63% -9,44% 4,19% -13,63% -9,44% 4,19%
2021 -6,89% -2,16% 4,73% -5,88% -1,69% 4,19% -8,48% -3,26% 5,22%
2022 -5,39% -1,31% 4,08% -4,12% -0,71% 3,41% -6,84% -1,85% 4,99%
2023 -4,86% -0,76% 4,10% -3,73% -0,01% 3,72% -6,69% -1,30% 5,38%
2024 -4,60% -0,33% 4,27% -3,15% 0,59% 3,74% -6,71% -0,89% 5,82%
2025 -4,40% 0,14% 4,54% -2,61% 1,21% 3,82% -6,68% -0,43% 6,25%
2026 -4,24% 0,52% 4,75% -2,08% 1,71% 3,79% -7,00% -0,38% 6,62%
2027 -3,87% 0,93% 4,81% -1,78% 1,90% 3,68% -7,36% -0,45% 6,91%
2028 -3,94% 0,90% 4,84% -1,46% 2,10% 3,56% -7,68% -0,52% 7,17%
2029 -3,96% 0,91% 4,87% -1,08% 2,33% 3,42% -7,96% -0,54% 7,42%
2030 -3,99% 0,89% 4,89% -0,74% 2,52% 3,26% -8,30% -0,61% 7,69%
Média - 2020a 2030 -5,44% -0,88% 4,55% -3,66% 0,05% 3,71% -7,94% -1,79% 6,15%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo e projegdes: IFI.

Cenario pessimista reflete presenca continua dos riscos fiscais. O cenario pessimista ficou parecido com o que
projetdvamos anteriormente no base (maio/2021). Ele indica que os riscos continuam presentes e o desafio de estabilizar
a DBGG/PIB dependera de manter o controle do gasto com pessoal (sem reajustes, conforme premissa ja explicitada),
ndo conceder reajustes reais ao saldrio minimo e conter pressdes adicionais por despesas e/ou elevar receitas para
compensa-las. Cabe ainda destacar que o cendrio otimista ja indica queda da divida/PIB continua a partir de 2021 até
2030, quando atingiria 64,3% do PIB. A concretizacdo dessa trajetéria dependeria de um crescimento econdmico muito
maior e da manutengdo do controle da inflagdo (com juros baixos).

Divida/PIB do cenario base ainda sera cercade 30,5 p.p. do PIB superior a média dos paises emergentes. No
ultimo Monitor Fiscal do FMI', a projecdo para a divida bruta média dos paises em desenvolvimento é superior a
estimativa para o caso brasileiro. Se aplicarmos os devidos ajustes para estabelecer comparacdes, a proje¢cdo de 85,6%
do PIB do cendrio base da IFI (conceito Banco Central) para 2021 representaria um nivel de 95,6% do PIB no conceito
FM], isto é, 30,5 p.p. superior a projecao do Fundo paraamédia dos emergentes em 2021 (65,1%). Esse exerciciomostra
que o desafio fiscal do Brasil esta longe de ser superado, mesmo com a melhora ocasionada pela alta do PIB nominal,
motivada sobretudo pela inflagdo mais alta.

Trajetodria do cenario base mostracomportamento similar ao do pré-crise da Covid-19. A comparacio da evolugio
das trajetdrias de divida/PIB previstas pela IFI é 1til para mostrar como os parametros macroecondmicos afetam as
tendéncias para o indicador. No Grafico 6 e na Tabela 5, é possivel comparar as projecées da IFI no cenario base desde
novembro de 2019, Movimentos similares (de deslocamento paralelo para baixo) ocorreram nas curvas dos cenarios
otimista e pessimista.

15 Veja aqui o Monitor Fiscal do FMI (abr/21) e a base de dados e projegdes - https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/03 /29 /fiscal -
monitor-april-2021.

16 Para uma comparag¢do com estimativas da IFI feitas em periodos anteriores, acesse o RAF de maio de 2021, cujo link ja foi referenciado (paginas 52
e 53), que traz os quadros de proje¢des da instituicdo desde o primeiro relatério publicado (fev/17).
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GRAFICO 6. EVOLUGCAO DO CENARIO BASE PARA A DBGG/PIB EM MOMENTOS SELECIONADOS —2021 A 2030
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Fonte: IFI.

TABELA 5. EVOLUCAO DAS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS RELEVANTES PARA A DBGG/PIB NO CENARIO BASE
Cendrio base —médias de 2020 a 2030

em [ Gocheowemedodiiamy |
fev/21 jur/21

Resultado priméario (RS bilhdes) 33,7 -197,5 -154,6 -129,0 -49,8
PIB nominal (RS bilhdes) 10.626 9.988 10.282 10.533 10.933
Crescimentorealdo PIB (%) 2,3% 1,7% 1,8% 1,8% 1,9%
Taxa de juros reais (%) 3,0% 2,0% 2,3% 2,4% 2,4%
Fonte: IFI.

Crise pandémica legara efeitos permanentes ao quadro fiscal. A proximidade do atual cenario com a versdo de
novembro de 2019 é interessante. Ela mostra que, pelas razdes ja expostas, ligadas a evolugdo do PIB nominal, ha uma
tendéncia ao restabelecimento das condi¢des de sustentabilidade em horizonte similar ao previsto aquela época
Contudo, o nivel da curva é superior ao projetado para o periodo 2021-2030, sugerindo que a crise pandémica
provavelmente legard efeitos permanentes sobre o quadro fiscal.

Na comparacao dos cenarios base pré-crise e atual, o PIBnominal médio mais alto compensa premissa pior para
o resultado primario. A comparacdo dos pardmetros da Tabela 5, nas médias para 2020 a 2030, mostra que, em relagio
anovembro de 2019, o priméario médio projetado piorou (incorporado, obviamente, o resultado pior que o esperado para
2020, em razdo das necessdrias respostasa crise) de R$ 33,7 bilhdes ao ano para R$ 49,8 bilhdes ao ano. J4 o PIB nominal
médio passou de R$ 10.626 bilhdes para R$ 10.933 bilhdes ao ano. O crescimento econémico real diminuiu um pouco,
sob influéncia de 2020, e os juros reais também estdo mais baixos. Dito de outra forma, apesar do primario pior em
relacdo ao quadro projetado pela IFI no pré-crise, a alta do PIB nominal foi suficiente para restabelecer um quadro
prospectivo mais benigno para a evolucio da DBGG.

Em suma, o quadro econémico e fiscal previsto pela IFI melhorou. Nesta se¢do, destacaram-se os principais
movimentos e fatores condicionantes que levaram ao aumento do PIB nominal projetado para o periodo de 2021 a 2030
e a uma maior taxa de crescimento real para 2021. Destacou-se, do lado positivo, o peso do atual ciclode alta dos precgos
das commodities e, consequentemente, dos termos de troca. No campo dos fatores negativos, mas que exercem
descompressdo na divida publica a curto prazo, esta a alta da inflacdo, medida pela variagcdo do deflator do PIB.
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0 quadro mais benigno ora projetado deve ser encarado com cautela. A persisténcia de pressoes inflacionérias
levaria a necessidade de elevacao de juros, que seria precificada anteci padamente pelo mercado, afetando o custo da
divida e pondo a perder os ganhos observados em 2021. O ajuste fiscal por meio da alta de pregos é concreto, mas nio
sustentavel. A garantia de uma politicafiscal saudavel, do ponto de vista da sustentabilidade da divida, deve ter em conta
as medidas necessarias para recuperar o superavit primario a médio prazo e suficientes para adequar a relacio
divida/PIB brasileira a um comportamento médio mais préximo do obsevado em paises comparaveis. Esse desafio
continua ndo superado.

2. CONTEXTO MACROECONOMICO

2.1 Contas Nacionais do primeiro trimestre de 2021

Crescimento do PIB nominal no primeiro trimestre foi explicado, principalmente, pela elevacio do nivel de
precos. A divulgacio das Contas Nacionais Trimestrais pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostrou
que o Produto Interno Bruto (PIB) totalizou R$ 2,048 trilhdes em valores correntes (R$ 7,652 trilhdes no acumulado em
quatro trimestres). Nacomparac¢ao comigual periodo de 2020, o PIB nominal (valor monetario da produgdo doméstica)
subiu 10%, influenciado, sobretudo, pela expansado do nivel de precos visto no movimento do deflator implicito (que
registrou alta de 10%), enquanto a variagdo do PIB real (volume produzido) subiu 1,0%. Nos quatro trimestres
encerrados em margo de 2021 em relagdo aos quatro trimestres imediatamente anteriores, a alta de 2,2% no PIB nominal
foi explicada pelas variacdes de 6,2% do deflator e de -3,8% do PIB em volume. O PIB nominal em valores correntes e as
taxas de variagdo (associadasao PIB nominal, ao PIB em volume e ao deflator implicito) estdo sintetizadas na Tabela 6.

TABELA 6. PIBNOMINAL, PIBEM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO DO PIB

Variagdo % do PIB nominal Variagdo % do PIB em volume Variagdo % do deflator implicito
Trimestral Acum.em 4 trimestres Trimestral Acum. em 4 trimestres Trimestral Acum. em 4 trimestres
2018.1 6,0% 5,1% 1,8% 1,7% 4,1% 3,4%
2018.l1 6,3% 5,5% 1,6% 1,9% 4,6% 3,6%
2018.111 7,3% 6,2% 2,1% 2,0% 5,1% 4,1%
2018.1V 5,9% 6,4% 1,7% 1,8% 4,2% 4,5%
2019.1 5,0% 6,1% 1,2% 1,6% 3,8% 4,4%
2019.11 5,8% 6,0% 1,5% 1,6% 4,3% 4,3%
2019.11 6,5% 5,8% 1,3% 1,4% 5,1% 4,4%
2019.1vV 5,6% 5,8% 1,6% 1,4% 3,9% 4,3%
2020.1 4,4% 5,6% -0,3% 1,0% 4,7% 4,5%
2020.11 -6,8% 2,4% -10,9% -2,1% 4,5% 4,5%
2020.11 0,4% 0,8% -3,9% -3,4% 4,5% 4,4%
2020.1V 4,2% 0,6% -1,1% -4,1% 5,4% 4,8%
2021.1 11,1% 2,2% 1,0% -3,8% 10,0% 6,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Diferenca entre o deflator do PIB e a variacao média do IPCA aumentou no periodo recente. O deflator implicito
do PIB, obtido nas Contas Nacionais, é umamedida de inflagdo mais ampla que o IPCA, pois reflete a variacdo de precos
de todos os bens e servicos produzidos internamente (e ndo apenas de uma cesta es pecifica). Embora o deflator do PIB
evolua historicamente acima do indice de pregos ao consumidor, os doisindices de pregos caminhamna mesma diregdo
(Grafico 7). Entre 1997 e 2017, a taxa de variagdo registrada pelo deflator do PIB (média de 7,7% ao ano) evoluiu 1,3
ponto percentual (p.p.) acima da registrada pelo IPCA (médiade 6,4% ao ano), diferenca que diminuiu para 0,8 p.p. em
2018, 0,5 p.p. em 2019, mas voltou a subir em 2020 (1,6 p.p.).
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GRAFICO 7. iNDICES DE PREGOS: DEFLATOR DO PIB, IPCA E IGP-DI (VARIACOES MEDIAS)
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Fonte: FGV e IBGE. Elaboragdo: IFI.

Os indices gerais de precos da FGV, com maior abrangéncia de produtos em sua metodologia e mais volateis e sensiveis
aos movimentos da taxa de cambio e dos precos de commodities, comparativamente ao IPCA, vém exibindo uma taxa de
inflagdo (média) de dois digitos desde o ultimo trimestre de 2020. O quadro recente marcado pela alta de pregos de
commodities afetatambém a dinimica do deflator do PIB. O Indice de Commodities divulgado pelo Banco Central (IC-Br),
que exprime a média mensal ponderada dos pregos em reais das commodities relevantes para a dinamica da inflagdo
brasileira, como se comentou na secdo inicial deste relatério, subiu 54% no acumulado no ano até maio
comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

Nesse sentido, comparando-se, por exemplo, o deflator do PIB com a média ponderada do IPCA e do IGP-DI - variavel
similar autilizada pelo Banco Central na estimativa do PIB mensal !’ - a diferen¢a ficou menor (6,2% menos 5,8% = 0,4
p-p-) frente a observada entre o deflator e a variacao média IPCA (6,2% menos 3,6% = 2,6 p.p.) no primeiro trimestre de
2021, como se pode observar na Tabela 7.

17 A média ponderada do IPCA e do IGP-DI é utilizada pelo Banco Central para inflacionar o indice de volume da estimativa do PIB mensal, empregado
no calculo darelagdo entre agregados econdmicos mensais (como divida publica, saldo em transagdes correntes e saldo de crédito) e o PIB. Os pesos

do IPCA e do IGP-DI foram estimados pela IFI através de uma regressio com frequéncia anual a partir das variagdes médias do deflator implicito do
PIB,doIPCAe doIGP-DI
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TABELA 7. iNDICES DE PRECOS (VARIAGOES MEDIAS)

Deflator implicito IPCA IGP-DI MédiaponderadaIPCAe IGP-DI Dif: Deflator PIB x IPCA Dif: Deflator PIB x média ponderada IPCA e IGP-DI

Média 1997 - 2017 7,7% 6,4% 7,9% 6,6% 1,3 1,1
2018.1 3,4% 2,9% -0,3% 2,4% 0,4 0,9
2018.11 3,6% 2,9% 0,8% 2,6% 0,7 1,0
2018.111 4,1% 3,3% 3,5% 3,4% 0,8 0,8
2018.1V 4,5% 3,7% 5,8% 4,0% 0,8 0,5
2019.1 4,4% 4,0% 7,7% 4,5% 0,4 0,1
2019.11 4,3% 42% 8,1% 4,8% 0,1 0,5
2019.111 4,4% 3,9% 6,8% 4,4% 0,4 0,0
2019.1V 4,3% 3,7% 6,0% 4,1% 0,5 0,2
2020.1 4,5% 3,7% 6,0% 4,0% 0,8 0,5
2020.11 4,5% 3,1% 5,9% 3,5% 1,4 1,0
2020.111 4,4% 3,0% 8,6% 3,8% 1,4 0,6
2020.1V 4,8% 3,2% 13,0% 4,7% 1,6 0,1
2021.1 6,2% 3,6% 18,6% 5,8% 2,6 0,4

Fonte: IBGE, FGV e IFl. Elaboragdo: IFI.

PIB cresce 1,2% frente ao ultimo trimestre de 2020 na série com ajuste sazonal. Levando-se em consideracdo a
série com ajuste sazonal, o PIB (em volume) apresentou crescimento de 1,2% na comparagdo do primeiro trimestre de
2021 em relagdo ao quarto trimestre de 2020, voltando ao patamar pré-pandemia (quarto trimestre de 2019) - como se
observana Tabela 8. Do lado da oferta, observou-se crescimento generalizado entre os setores produtivos, sendo que as
variacdes mais robustas foram observadas na agropecudria (5,7%) e naindustria (0,7%) e, em menor grau, nos servicos
(0,4%). Pela 6tica dadespesa, aformacdo bruta de capital fixo (4,6%) e as exportagdes de bens e servicos (3,7%) tiveram
forte expansdo, enquanto a despesa de consumo das familias (-0,1%) e a despesa de consumo do governo (-0,8%)
apresentaram variacdes negativas em relacdo ao trimestre imediatamente anterior.

0 resultado do primeiro trimestre veio acima do esperado (expectativa era de 0,3%) e deixou um carregamento
estatistico (efeito carry-over) de 4,9% para 2021, como comentado na se¢do inicial do relatério. Para ter claro, caso
permaneca estavel nos préoximos trimestres de 2021, o PIB encerraria o ano com alta de 4,9%.

TABELA 8. PIB: ABERTURAS OFERTA E DEMANDA

Variagdao contra o mesmo Variagdo contra o trimestre Variagdo contra o 42 T/19 -
trimestre do ano anterior anterior (com ajuste sazonal) pré pandemia
PIB -3,9% -1,1% 1,0% 7,8% 3,2% 1,2% -4,3% -1,2% 0,0%
Otica da oferta
Agropecudria 0,4% -0,4% 5,2% 0,5% -1,5% 5,7% 1,6% 0,1% 5,8%
IndUstria -0,9% 1,2% 3,0% 15,3% 1,6% 0,7% -0,4% 1,1% 1,9%
Servigos -4,8% -2,2% -0,8% 6,4% 2,7% 0,4% -4,9% -2,3% -1,9%
Otica da demanda
Consumo das familias -6,0% -3,0% -1,7% 7,6% 3,2% -0,1% -6,1% -3,1% -3,1%
Consumo do governo -5,3% -4,1% -4,9% 3,3% 0,9% -0,8% -5,0% -4,2% -4,9%
Formacgao bruta de capital fixo -7,8% 13,5% 17,0% 11,3% 20,0% 4,6% -5,0% 14,0% 19,3%
Exportacdes -1,1% -4,3% 0,8% -1,7% -1,1% 3,7% -3,2% -4,2% -0,7%
Importagdes -25,0% -3,1% 7,7% -7,3% 19,3% 11,6% -18,8%  -3,1% 8,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

PIBcresce 1,0% frenteao primeiro trimestre de 2020. Pela 6tica da oferta (ou da produgdo), o crescimento de 1,0%
do PIB em volume no primeiro trimestre desse ano, quando comparado a igual periodo do ano anterior, foi impulsionado
peladindmica favoravel daagropecuaria e daindustria, ao passo que o setor de servigos permaneceu no terreno negativo
(pelo quinto trimestre consecutivo). Na 6tica da demanda (ou da despesa) os destaques positivos vieram dos
investimentos - influenciados pelo aumento da produgdo interna de maquinas e equipamentos e pelos impactos das
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importacdes de plataformas de petréleo ainda decorrentes de modifica¢des no regime aduaneiro REPETRO 8 - e da
exportacdo de bens e servigos, enquanto as despesas de consumo das familias e do governo recuaram.

De maneira geral, a abertura do PIB mostra que as condigdes econdmicas externas favoreceram a recupera¢do da
atividade doméstica, no sentido de que a retomada da economia global amplia a demanda por produtos exportados
e pressiona os precos de produtos basicos que o pais exporta para o resto do mundo. Este fator serd fundamental para
avaliar a dinAmica prospectiva do PIB. Por ora, entende-se que a projecdo mais provavel para 2021 é de 4,2%, mas o
cendrio otimista contempla alta de 5,4%. Nao se vislumbra efeito permanente sobre a atividade, o que explica a
manutenc¢do do PIB potencial em 2,3%.

Formacao bruta de capital fixo e acimulo de estoques foram as principais fontes de crescimento do PIB no
primeiro trimestre. O PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: aabsorcdointerna e as exportacoes
liquidas (exportacdes menos importagdes), também chamadas de absorcio externa. A absorgio interna representa a
somado consumo das familias, do consumo do governo e do investimento. Ela contribuiu com 2,0 p.p. paraavariacdo do
PIB do primeiro trimestre, enquanto as exportagoes liquidas (exportacdes menos importacdes) exerceram influéncia
negativa, retirando 1,1 ponto de percentagem do PIB. Isso porque as importacdes (7,7%) exibiram variagdo mais
expressivaque as exportacdes (0,8%) na comparagdo com o primeiro trimestre de 2020. Dentro da absorg¢ao interna, o
consumo das familias (-1,1 p.p.) e do governo (-0,9 p.p.) foram os destaques negativos, enquanto a formagao bruta de
capital fixo (2,7 p.p.) e a variacdo de estoques (1,3 p.p.) representaram as principais fontes de crescimento do PIB no
primeiro trimestre.

A Tabela9 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda agregada para a variagao interanual do PIB desde o
quarto trimestre de 2019. A andlise das contribui¢des permite visualizar que o acimulo de estoques impediu que o PIB
recuasse no PIB no periodo. Deacordo com o IBGE, parte desse movimento pode ser atribuida ao setor do agronegocio e
ao volume de graos nao exportado por atrasos no plantio e na colheita no ano passado *°.

TABELA 9. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB FRENTE AO MESMO TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR

dez/19 mar/20 jun/20 set/20 dez/20 mar/21

Absorgdo interna 2,4 0,7 -13,0 -7,6 -1,0 2,0
Consumo das familias 1,5 -0,5 -7,8 -3,8 -2,0 -1,1
Consumo do governo 0,0 0,1 -1,7 -1,0 -0,9 -0,9
Formacgao bruta de capital fixo 0,1 0,9 2,1 -1,3 2,0 2,7
Variagdo de estoques 0,9 0,5 -1,4 -1,5 -0,1 1,3

Exportacoes liquidas -0,8 -1,0 2,1 3,7 -0,2 -1,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

18 Para mais detalhes, ver nota de conjuntura n? 20 publicada pelo Ipea. Disponivel em
https: //www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/210601 nota_fbcf iii.pdf
19 https: //valor.globo.com/brasil /noticia/2021/06 /02 /sem-aumento-de-estoques-resultado-seria-negativo-afirmam-analistas.gh tml
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2.2 Evolugao da atividade econémica no segundo trimestre de 2021

Indicador consolidado de atividade avangou em abril. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br),
variavel que agrega informagdes dos setores que compdem o PIB no lado da oferta, cresceu 0,4% entre abril e maio, na
série com ajuste sazonal. O resultado positivo na passagem de abril para maio é derivado, em grande medida, da
flexibilizacdo das restri¢des de mobilidade, que favoreceu alguns segmentos que compdem os indicadores de comércio e
de servicos. O efeito direto foi o expressivo nimero de mortes didrias.

Sinal de estabilidade para o PIB do segundo trimestre. O crescimento do IBC-Br na passagem de margo para abril
acompanhou o desempenho das vendas no varejo ampliado (3,8%) e do volume de servigos (0,7%). A produgéo
industrial, por suavez, registrou quedade 1,3% na mesma comparagdo. O resultado do IBC-Br de abril, série que indica
a tendéncia do PIB, deixou um carry-over de -0,1% para o segundo trimestre, ou seja, caso apresente variagdo nula em
maio e junho, o trimestre se encerraria com variagdo de -0,1%.

indices de confiancaavan¢cam em maio. Os indices de confian¢a dos consumidores e dos empresarios publicados pela
FGV avancaram, nessa ordem, 3,7 pontos e 7,9 pontos, entre abril e maio, considerando-se as séries dessazonalizadas,
mantendo a tendéncia positiva observada no més anterior. Adicionalmente, o Nivel de Utilizagdo da Capacidade
Instalada?, publicado pela FGV na Sondagem da Industria, avangou 1,1 ponto percentual na passagem de abril para maio,
ao passar de 76,7% para 77,8%.

Perspectivasde mercado para o PIBde 2021 continuam sendo ajustadas para cima. O resultado do PIB do primeiro
trimestre e a dindmica relativamente favoravel da atividade no segundo trimestre, apontada nos indicadores de alta
frequéncia, estdo contribuindo para que as proje¢des de mercado para o PIB de 2021 sejam revisadas para cima. O Grafico
8 apresenta dados obtidos no Sistema de Expectativas de Mercado (Boletim Focus do Banco Central) entre dezembro de
2020 e meados de junho de 2021 para a expectativa de variacdo do PIB em 2021. Entre os agentes que cadastraram suas
projecdes no sistema de expectativas, a perspectiva média de crescimento no dia 11 de junho alcangou 4,7% (frente a
4,3% na semana anterior, encerrada no dia4 de junho), com intervalo de um desvio-padrao entre 3,9% e 5,5%. A média
das previsdes de mercado parao PIB de 2022, por outro lado, passou de 2,4% para 2,3%. Comoja explorado nasecio de
revisdo de cendrios deste RAF, a IFI projeta 4,2% no cendrio base.

GRAFICO 8. PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB DE 2021 NO BOLETIM FOCUS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

20 0 Nuci busca medir a relagio entre o produto gerado em determinado setor e o produto p otencial caso toda capacidade produtiva estivesse em uso.
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Fortalecimento da demanda externa deve impulsionar a economia brasileira ao longo do ano. Em relatérios
recentes, o FMI, a OCDE e o Banco Mundial revisaram para cima suas previsdes para o crescimento em volume da
economia mundial, refletindo os avancos do processo de vacina¢do contra a Covid-19, o relaxamento progressivo das
restricoes a mobilidade e ao funcionamento das atividades econémicas, além do suporte fiscal e da acomodacdo da
politicamonetaria. Esse ambiente caracteriza-se comoum vetor de propulsdoa dindmica atividade econdmica doméstica
e o quantum de exportacdes ao longo desse ano. Especificamente paraa economia brasileira, os organismos multilaterais
estimam crescimento real entre 3,7% (FMI e OECD) e 4,5% (Banco Mundial) para 2021.

TABELA 10. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME

FM|2! OCDE?2 Banco Mundial?? IFI
018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2021 | 2022 |
Mundo 3,6% 2,8% -33% 60% 44% | 58% 4,4% | 56% 4,3% - -
China 6,7% 58% 2,3% 84% 56% | 85% 58% | 85% 5,4% - -
Estados Unidos 3,0% 22% -3,5% 64% 3,5% | 69% 3,6% | 6,8% 4,2% - -
Area do Euro 1,9% 13% -66% 4,4% 3,8% | 43% 4,4% | 4,2% 4,4% - -
Brasil 1,8% 1,4% -41% 3,7% 2,6% | 3,7% 2,5% | 4,5% 2,5%  42%  2,3%

Fonte: FMI, OCDE, Banco Mundial e IFI. Elaboragdo: IFI.

Ritmo de vacinacio acelera, mas ainda constitui obstaculo a recuperacio no segundo semestre. As incertezas
quanto a evolu¢do da pandemia e ao avango no ritmo de vacinagdonecessario paraimunizar a populacao contraa Covid-
19 e reabrir economia de maneira segura representam o principal risco associado ao comportamento prospectivo da
atividade econdmica. Conforme se observano Grafico 9, o ritmo de aplicagdes ao dia (primeira e segunda doses)
desacelerou entre abril (786 mil) e maio (734 mil), considerando-se um indicador de média mével de 7 dias, e comegou
a dar sinais de avang¢o no inicio de junho. Atualmente (dados do dia 14 de junho)? o ritmo esta situado ao redor de 995
mil.

GRAFICO 9. RITMO DE VACINAGAO (APLICACOES DIARIAS)
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Fonte: Plataforma covid19. Elaboragdo: IFI.

Percentual de pessoas completamente vacinadas corresponde a 11,2% da populacdo. Até o momento, o nimero
total estimado de pessoas que receberam a primeira dose de uma das vacinas que estdo em uso (Coronavac,
Oxford/AstraZeneca ou Pfizer/BioNTech) chegoua 56,7 milhdes (o equivalente a 26,6% da popula¢ao). Levando -se em

21 World Economic Outlook, disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEOQ /Issues/2021/03 /23 /world -economic-outlook-april-2021
22 OCDE Economic Outlook, disponivel em:https: //www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-outlook/volume-2021/issue-1 _edfbca02-en

23 Global Economic Prospects disponivel em: https: //www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

24 Essas informagdes sdo coletadas pela IFI na plataforma covid19br3, que compila os niimeros de vacinacio divulgados pelas secre tarias estaduais de

Saude.
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conta as pessoas completamente vacinadas, que receberam também a segunda dose de uma das vacinas disponiveis, o
numero ¢é de 23,9 milhdes (ou 11,2% da populagao).

2.3 Mercadode trabalho

A taxa de desemprego atingiu 14,7% da forca de trabalho no trimestre encerrado em margo. O resultado é 25
pontos percentuais acima do observado em igual periodo do ano anterior (12,2%), de acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) divulgada pelo IBGE. A taxa de desemprego com ajuste sazonal
(segundo calculosdaIFI), por suavez, ficou estdvel em 14,2% na comparagio com os trés meses encerrados em fevereiro.
0 Gréfico 10 mostra que apds ter atingido o pico de 14,8% nos trés meses encerrados em setembro do ano passado, o
indicador vem se reduzindo continuamente, embora permane¢a em patamar historicamente elevado.

GRAFICO 10. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORCA DE TRABALHO)

16,0%
15,0%
14,0%
13,0%
12,0%
11,0%
10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0% MTTTTTT

(o]
i

TTTTT T T T T T I T T T I T T T T T IT I T T I T T T T T I T T T T T T T I T T I T T T T T I T I T I T T I T T T T T I T I T T T T T I T T I T T T T T T I T T T I T T I T T I T T TITTTTT1
o < n O O a O

=
]
(%]

1
jun-13
set-13

dez-1
jun-14

set-14
dez-14
mar-15

~
i
N
()
©

mar-12
jun-15
set-15
dez-1
set-16
dez-16
mar-17
jun-17
set-17
jun-18
set-18
dez-18
mar-19
jun-19
set-19

dez-1

dez-17
mar-2

mar-18

jun-1
jun-20

mar-1
mar-1
set-20
dez-20
mar-21

= Taxa de desemprego = == = Taxa de desemprego com ajuste sazonal
Fonte: IBGE e IFl. Elaboragdo: IFI.
Com subocupados e desalentados, a taxa de desemprego subiria para 24,5%. Outra formade vera situagdo ainda
fragil do mercado de trabalho pelos dados da PNAD Continua é observar o nimero de pessoas na condicdo de
subocupadas e desalentadas. Caso o contingente de subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas (total de 7,0
milhoes de pessoas) e de desalentados (6,0 milhdes) - contabilizado fora da for¢a de trabalho - fosse adicionado ao

numero de pessoas desocupadas (14,8 milhdes), a taxa de desemprego teria alcangado 24,5% da forca de trabalho no
trimestre encerrado em marcgo de 2021.

Ritmo de quedado emprego estadiminuindo. No trimestre encerrado em margo, o contingente de pessoas ocupadas
passoude 92,2 milhdes para 85,7 milhdes, exibindo ainda variagdonegativa (-7,1% em margo ante -8,3% em fevereiro).
O Gréfico 11 mostra, no entanto, que o ritmo de queda vem se reduzindo desde o segundo semestre de 2020.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

PNAD e Novo Caged mostram realidades distintas. Segundo dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Novo Caged), divulgado pelo Ministério da Economia, o estoque de trabalhadores formais no trimestre
encerrado em marco de 2021 chegoua 39,9 milhdes de pessoas, o que representou crescimento de 1,2% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior (39,4 milhdes). Na mesma comparacdo, o nimero de pessoas ocupadas com carteira
assinada (no setor privado e no setor publico), segundo o IBGE, recuou de 34,3 milhdes para 30,7 milhdes (variagdo de -
10,4%). Com a incorporagdo do dado de abril, ja disponivel no Novo Caged a taxa de variagdo do estoque de emprego
formal seguiu em expansao, alcan¢ando 2,7%, comparativamente ao mesmo periodo do ano passado.

Enquanto na PNAD Continua o emprego se recupera de forma lenta (evoluindo com taxas ainda bem negativas na
comparagdo interanual), os dados do Novo Caged mostram um desempenho positivo na geragdo de vagas com carteira
assinada. O Grafico 12 exibe a evolugdo do emprego no segmento formal desde o inicio de 2012 medido no Caged
(cadastro administrativo derivado do cuamprimento de obriga¢des trabalhistas) e na PNAD Continua (pesquisa domiciliar
amostral). Apesar de uma diferenca histdrica relativamente constante observada no nivel do emprego obtido pela PNAD
Continua (pesquisa domiciliar amostral) e pelo Novo Caged (cadastro administrativo derivado do cumprimento de
obrigacgdes trabalhistas), que pode ser explicada por diferencas metodoldgicas, a tendéncia capturada pelamédia mdvel
de doze meses foi relativamente similar até o final de 2017. Desde entdo, nota-se certa divergéncia na dindmica das duas
séries, que se amplificou nitidamente a partir do inicio da pandemia.
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44 7 GRAFICO 12. ESTOQUE DE EMPREGO FORMAL (PNAD CONTINUA E NOVO CAGED)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A identificagdo das causas do descolamento da tendéncia do nivel de emprego obtido nas duas fontes é dificultada pelas
mudangas no processo de coleta de dados e elaboragdo da PNAD Continua e do Novo Caged no periodo recente. Corseuil
e Russo (2021)%, pesquisadores do Ipea, mostraram que a queda no nimero de entrevistas realizadas pelo IBGE
provocou mudanc¢as na composicdoda amostra e narepresentatividade de individuos com maior ou menor propensdo a
ocupar um posto de trabalho formal. Segundo os autores, em um cenario em que a queda no nimero de entrevistados
nao alterasse a composi¢do daamostra, a taxa de formalizacao poderia ter sido superior ao reportado na pesquisa. Duque
(2020)?¢, por sua vez, aponta que o fechamento de estabelecimentos na crise deve terinfluenciado a evolugido do emprego
formal no Caged. O surgimento da pandemia teria afetado o registro das informagdes relativas ao desligamento de
trabalhadores, enviesando para cima o saldo entre admissoes e demissdes publicado pelo Ministério da Economia.

2.4 Inflacdo e politica monetadria

Em maio, o IPCAacumulou alta de 8,06% em doze meses. A inflacdo ao consumidor, medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acelerou de 0,31% em abril para 0,83% em maio (o maior resultado para um més
de maio desde 1996), levando a variacdo acumulada em 12 meses de 6,76% em abril para 8,06% em maio.

Elevacio dos precos de energia elétricaresponde por grande parte da inflagio no més. Em maio, o maiorimpacto
no indice cheio veio daaltano grupo habitacdo (1,78% e 0,28 p.p.), influenciado peloitem energia elétrica (5,73%) que,
individualmente, contribuiu com 0,23 p.p. (cerca de 27%) para a inflacdo do més. O acréscimo do valor da energia
repassado ao consumidor ocorre pelas mudancas no Sistema de Bandeiras Tarifarias?’. A transi¢do para patamares mais
elevados de bandeira tarifaria é justificada pelas condigdes hidrolégicas desfavoraveis a geragio. O grupo transportes

(alta de 1,15%), nasequéncia, foi responsavel por 0,24 p.p. adicionaisainflagdo do més, influenciado pelo aumento dos
precos da gasolina (2,87% e 0,17 p.p.).

Precos administrados subiram 13,1% no acumulado em doze meses até maio. O Grafico 13 mostra a evolugdo da
variacdo acumulada em doze meses para o IPCA agregado e sua abertura entre “precos administrados” (conjunto de bens
e servicos da cesta do IPCA cujos pregos sdo estabelecidos por contratos ou 6rgao publico, geralmente reajustados de
acordo com a inflagdo passada e pouco sensiveis ao ciclo econdmico) e “precos livres” (itens que sdo mais sensiveis as

25 Disponivel em: https: //www.ipea.gov.br/portal /images/stories/PDFs/conjuntura/210318 cc 50 nota 22 amostra da pnad continua.pdf
26 Disponivel em: https: //blogdoibre.fgv.br/posts/evidencias-da-subnotificacao-de-desligamentos-do-caged

27 As Bandeiras Tarifarias refletem os custos variaveis da geragdo de energia elétrica. Dependendo das usinas utilizadas para gerar a energia, esses
custos podem ser maiores ou menores. Em maio a Detalhes em: https://www.aneel.gov.br/bandeiras-tarifarias
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condi¢des de ofertae de demanda). Enquanto os pregos livres exibiram variagdoacumulada em 12 meses de 6,35% em
maio, a inflacdo dos administrados atingiu 13,1%.

GRAFICO 13. INFLACAO AO CONSUMIDOR (% ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Pressdo sobre os precos livres veio dos bens comercializaveis. Entre os precos livres, o conjunto de bens
comercializaveis (ou transacionaveis - afetados pelo comércio externo) atingiu variagcdo acumulada em doze meses de
12,2%. Os pregos de bens ndo comercializaveis (voltados para o mercado interno, incluindo servigos), por sua vez, exibem
variagdo mais moderada (2,4%) - influenciados, entre outras razdes, pela elevada taxa de desemprego observada no
mercado de trabalho.

Nicleos seguem acelerando no acumulado em 12 meses até maio. O aumento dainflagdo corrente esta repercutindo
sobre adindmica dos nucleos de inflacdo, variaveis construidas pelo Banco Central com o intuito de expurgar da inflagio
cheiaa influéncia de itens de maiorvolatilidade. A média desses niicleos?® calculados pelo Banco Central subiu de 3,9%
em abril para 4,5% em maio, sugerindo que o aumento recente de precos nao serestringe aos componentes volateis. A
persisténcia das pressoes externas esta influenciando os pregos consistentemente.

Expectativa para oIPCAem 2021 no Boletim Focus se afasta do limite superior da meta. A expectativa do mercado
para o IPCA de 2021, apurada pela pesquisa Focus do dia 11 de junho, estd em 5,82%, acima do limite superior do
intervalo de tolerancia do ano (5,25%), enquanto a mediana para 2022, atualmente em 3,78%, tem se afastado do centro
da metade 3,50%. No caso daIF], a projecao foi alterada para 5,74%, como ja discutido nasecao de revisio de cenarios.

Expectativa do mercado para a taxa Selic em dezembro de 2021 estia em 6,25% (revisada de 5,75%). Com o
objetivo de conter a deterioragao das expectativas e assegurar o cumprimento da meta para a inflagao no horizonte
relevante para a politica monetaria, o Comité de Politica Monetaria (Copom) iniciou um ciclo de elevacgio da taxa Selic,
que passoude 2,0% a,a, em fevereiro para 3,5% a.a. em maio. De acordo Boletim Focus do Banco Central, amediana das
expectativas de mercado para a taxa basica de juros no final de 2020 est4 posicionada em 6,25% a.a., com novas altas
esperadas para as reunides de junho (0,75 p.p.), agosto (0,75 p.p.), setembro (0,50 p.p.), outubro (0,50 p.p.) e dezembro
(0,25 p.p.). No caso da IF], mantivemos a expectativa de 5,50% até o fim do ano.

Prémio de risco nos vencimentos mais longos da curva de juros permanece elevado. O Grafico 14 mostra a
estrutura a termo de juros - calculada pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), com base nas negociacdes secundarias de titulos publicos. A remuneragio de um titulo com prazo de um ano
subiude 5,8% no dia 14 de maio para 6,3% no dia 14 de junho, em termos nominais. Apesar da melhora da percepg¢do do

28 0 conjunto proposto pelo Banco para acompanhamento conjuntural é formado por cinco nticleos: Ex-0, Ex-3, MS, DP e P55, conforme Relatério de
Inflagdo de Junhode 2020: https: //www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf
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risco fiscal de curto prazo gerada pelo efeito da expectativa de forte expansao do PIB nominal em 2021 nos indicadores
como adivida ptblica e o resultado primario, o prémiode risco nos vencimentos maislongos da curva de juros permanece
elevado.

GRAFICO 14. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.

3. CONJUNTURAFISCAL

Deacordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central
e 0 Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), registrou superavit primario de R$ 41,0 bilhdes nos quatro primeiros
meses de 2021, enquanto déficitde R$ 95,9 bilhdes havia sidoapurado no mesmo periodo do ano passado. Nos 12 meses
encerrados em abril de 2021, o déficit primario do governo central somou R$ 606,3 bilhdes, ou 7,4% do PIB, continuando
tendéncia de melhora iniciada em janeiro de 2021.

Esse desempenho positivo, em 2021, na comparagdo com 2020 deveu-se a um crescimento da receita e a uma redugao
da despesa. Pelo lado da arrecadagio, os numeros de 2021 indicam forte influéncia da melhoranos termos de troca do
Brasil em fun¢do do aumento nos precos de commodities.Do lado da despesa, por suavez, tem havido desaceleragao na
execucdo de gastos relacionados a pandemia da Covid-19, principalmente no pagamento do auxilio emergencial a pessoas
em situacdo de vulnerabilidade. Ainda que esse pagamento tenha sido retomado em abril de 2021, as somas sdo mais
baixas que as despendidas no ano passado.

Nos primeiros quatro meses do ano, a receita primaria liquida do governo central registrou expansio de 18,0%, em
termos reais, frente a 2020. Desconsiderando os efeitos do diferimento de tributos implementado pelo governo em abril
de 2020, a alta no indicador teriasido de 11,5% nessabase de comparac¢ao, o que reforca a robustez do crescimento. A
melhorano recolhimento de tributos nos primeiros meses de 2021 é disseminada, com destaque para os tributos mais
correlacionados com a atividade econdmica, como o Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRP]), a Contribui¢do Social
Sobre o Lucro Liquido (CSLL), o PIS/PASEP e a Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS).

A trajetoria de alta nos pregos de commodities deve continuar nos préximos meses, sustentada pelo crescimento das
economias dos EUA e da China, indicando uma melhor perspectiva para a economia brasileira no curto prazo e,
consequentemente, para as receitas governamentais. Conforme discutido na primeira se¢do deste Relatério de
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Acompanhamento Fiscal (RAF),alFlrevisou o cenario macroecondmico e das variaveis fiscais para o horizonte de 2021
a 2030 de modo a contemplar essa nova dinamica.

A desaceleragdo observadana execu¢do da despesa, por suavez, ja era esperada, umavez que foram reduzidos os gastos
realizados no ambito da pandemia. Ndo houve, por exemplo, renovagio do pagamento do auxilio emergencial navirada
para 2021. Foi regulamentado um novo pagamento a partir de abril, mas em valores inferiores aos envolvidos em 2020.
Mesmo com as novas parcelas pré-anunciadas, esse gasto serd inferior ao de 2020. Outros programas governamentais
implementados para atenuar os efeitos da pandemia sobre as empresas, por exemplo, ndo deverdo envolver as mesmas
somas registradas no ano passado, o que tira pressdo sobre as despesas. Conforme informagdes do Relatdrio do Tesouro
Nacional (RTN), a exclusdo dos gastos com a crise econdmica e social causada pela pandemia evidencia que a despesa
primaria ficou relativamente estavel.

Além do resultado primario, alguns indicadores de endividamento do setor ptblico registraram melhoranos primeiros
meses de 2021. Como propor¢ao do PIB, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), segundo informagdes do Banco Central,
atingiu 86,7% do PIB, em abril, ap6s ter registrado 90,0% do PIB em fevereiro. Esse resultadoreflete, fundamentalmente,
o aumento do PIB nominal em razdo da inflacdo mais elevada, trajetéria que teve inicio aindano ano passado, mas que
foi intensificada, em 2021, com a aceleracdo nos pregos de commodities, assim como os resgates liquidos de divida nos
primeiros quatro meses do ano. Também o resultado primario do setor ptblico consolidado positivoem R$ 75,8 bilhdes
no quadrimestre colaborou.

A despeito da melhora de curto prazo no quadro fiscal, persistem alguns riscos importantes no horizonte, como um
eventual recrudescimento da pandemia em razao de uma terceira onda de contaminacio e que torne necessaria a adogdo
de medidas restritivas de circulagdo de pessoas e de funcionamento das atividades economicas. A¢des dessa natureza
afetariam a dindmica da receita e da despesa primaria.

Além disso, o folego conseguido com a melhora naarrecadagdo ndo devera ser permanente, tendo em vista que o atual
ciclo favoravel de commodities deverd ser mais curto do que o tltimo, ocorrido entre 2004 e 2011. Em outras palavras, o
potencial de crescimento do PIB continua relativamente baixo, em torno a 2,3% ao ano. Varios autores tém destacado a
importancia de serem endere¢cadas medidas para aumento da produtividade da economiabrasileira, de modo aelevar o
PIB potencial do pais.

Apesar da projecdo mais favoravel para os indicadores de endividamento em razdo do maior crescimento projetado do
PIB nominal, o aumento da Selic tende a pressionar o pagamento de juros que remuneram os titulos da divida publica
Além disso, atrajetdria da inflagdo é preocupante ndo apenas no Brasil, mas em varios outros paises. Por exemplo, nos
EUA, existe a possibilidade de o Fed (Banco Central norte-americano) subir os juros basicos antes do esperado, o que
traria implicagdes para o Brasil.

3.1 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

3.1.1 Resultado primario do Governo Central

Resultado primario do governo central teve melhora de R$ 136,8 bilhées no acumulado de janeiro a abril.
Conforme mencionado na Introdugdo, o governo central teve superavit primario de R$ 41,0 bilhdes, no primeiro
quadrimestre de 2021, uma melhora de R$ 136,8 bilhges frente ao mesmo periodo do ano passado (déficit de R$ 95,9
bilhdes). Essa reversado do resultado primdrio de déficit para superavit ocorreu em razao de aumento nas receitas e
redugdo nas despesas, mas ndo persistira ao longo do ano, sendo nossa proje¢io um déficit primariode R$ 197 bilhdes.

Contribuicio do Tesouro Nacional para o superavitprimario entre janeiro e abril de 2021 foi de R$ 117,0 bilhdes.
Na composigdo do resultado primario do governo central no periodo de janeiro a abril de 2021, o Tesouro Nacional foi
responsavel por um superavit de R$ 117,0 bilhdes (aumento de R$ 35,5 bilhdes frente aos quatro primeiros meses de
2020), enquanto o Banco Central teve déficitde R$ 214 milhdes (ante déficitde R$ 287 milhdes em 2020) e a Previdéncia
Social (RGPS), déficit de R$ 75,8 bilhdes (comparativamente a outro de R$ 85,9 bilhdes registrado em 2020).
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De acordo com nova projegio da IFI, déficit primario do governo centraldeverarecuarde R$ 606,3 bilhoes, em
abril, para R$ 197 bilhdes em dezembro. Em 12 meses até abril, o governo central teve déficit de R$ 606,3 bilhdes
(7,4% do PIB), ante ao déficitde R$ 188,1 bilhdes apurado em abril de 2020. A projecido da IFI para o resultado primario
de 2021 contempla déficitde R$ 197 bilhdes. A titulo de comparagdo, amediana das proje¢des de mercado contidas na
edicdo de maio de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal? é de um déficit primario de R$ 257,2 bilhées em 2021.

Receita primaria do governo central cresceu16,6%, em termos reais, noacumulado de q uatro mesesem 2021.
A receita primariatotal do governo central somou R$ 617,6 bilhdes (23,5% do PIB), no acumulado de quatro meses em
2021, montante 16,6% maior, em termos reais, ao apurado em igual periodo de 2020 (Tabela 11). Desse montante, R$
402,5 bilhoes (15,3% do PIB) constituiram receitas administradas, exceto as do RGPS, comacréscimo real de 17,7% sobre
o primeiro quadrimestre de 2020. As receitas do RGPS, de R$ 137,4 bilhées (5,2% do PIB), cresceram 8,3%, em termos
reais, na comparagdo com o ano anterior. As receitas ndo administradas, por sua vez, tiveram acréscimo real de 27,5%
sobre o periodo janeiro-abril de 2020, a R$ 77,7 bilhdes (3,0% do PIB).

Atividade econdmica mais aquecida e base de comparac¢ao deprimida explicam taxas elevadas de cres cimento
dasreceitas. A Tabela 11 mostraque o bom desempenho dareceita primaria total entre janeiro e abril de 2021 reflete
o comportamento das receitas administradas, em linha com a trajetdria observada da atividade econdmica,
especialmente nos setores daindustria e do comércio, assim como a base de comparagdo deprimida. Importante ter claro
que a base de comparagdo comegou a ser afetada, a partir de abril de 2020, com as medidas introduzidas pelo govemo
para combater os efeitos econdmico e sociais da pandemia, como o diferimento de alguns tributos (PIS/COFINS e
contribuicdo patronal para a previdéncia), e a redugdo a zero das aliquotas do IOF sobre as operacgoes de crédito.

Por exemplo, o aumento na arrecadagdo liquida para o RGPS, nos primeiros quatro meses de 2021, ocorreu em um
contexto de base de comparacao deprimida. Como discutido na secdo do Contexto Macroeconomico deste Relatorio, o
desemprego continuarelativamente elevado e a massa salarial registra contragao na comparag¢ao em 12 meses, de acordo
com as informagdes da PNAD Continua do IBGE. As condi¢des do mercado de trabalho persistem relativamente frageis,
em que o desemprego e o nimero de desalentados sdo bem elevados. O setor de servigos, que responde por cerca de 70%
do PIB, pela 6tica da oferta, foi o mais atingido pelas medidas de isolamento social em fun¢do da pandemia e tem a
recuperagdo dependente do avanc¢o da vacinagio no pais.

Receita liquida de R$ 508,3 bilhdes no periodo de janeiro a abril configura alta de 18,0% em termos reais.
Descontando as transferéncias a Estados e Municipios, de R$ 109,3 bilhdes, no primeiro quadrimestre de 2021, areceita
liquida do governo central foi de R$ 508,3 bilhdes, aumento de 18,0%, em termosreais, frente aos quatro primeiros meses
do ano passado (Tabela 11). Em proporg¢do do PIB, a receita liquida cresceu 2,2 pontos percentuais entre os quatro
primeiros meses de 2020 (17,1%) e igual periodo de 2021 (19,3%).

Nova projecio da IFI para a receitaliquida do governo central é de R$ 1.435,6 bilhdes em 2021. Nos 12 meses
encerrados em abril de 2021, a receitaliquida do governo central totalizou R$ 1.304,3 bilhdes (15,8% do PIB), montante
R$ 9,0 bilhges inferior ao apurado no mesmo periodo de 2020. A nova proje¢do da IFI para essa variavel, para o ano,
revistaem junho de 2021, é de R$ 1.435,6 bilhdes, ligeiramente melhor que a proje¢do do Poder Executivo, de R§ 1.433,3
bilhdes, contida no Relatério de Avaliacdo Bimestral - que sera discutidona se¢do de Orcamento — e também em relacdo
a mediana das projecdes de mercado contidas na edi¢do de maio de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal, de R$
1.367,6 bilhdes.

29 Link para acesso ao Relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal /relatorio-
mensal/2021 /relatorio_mensal maio_2021.pdf/view.
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TABELA 11. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL —2019 A 2021 -JANEIRO A ABRIL (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Abr/19 Jan-Abr/20 Jan-Abr/21

RS bi Var.% RS bi Var.% RS bi Var.%

correntes  real %PIB correntes  real %PIB correntes  real %PIB
Receitatotal 534,2 0,7% 22,5% 501,7 -9,2% 21,0% 617,6 16,6% 23,5%
Receitas administradas, exceto RGPS 340,7 -1,0% 14,4% 324,0 -8,1% 13,6% 402,5 17,7% 15,3%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 129,2  2,5%  5,4% 120,1 -10,2%  5,0% 137,4 83% 52%
Receitas ndo administradas 64,2 6,6% 2,7% 57,6 -13,2% 2,4% 77,7 27,5% 3,0%
Transferéncias 92,9 6,1% 3,9% 93,8 -2,5% 3,9% 109,3 10,4% 4,2%
Receitaliquida 441,3 -0,4% 18,6% 407,9 -10,7% 17,1% 508,3 18,0% 19,3%
Receitatotal sem atipicidades* 534,2 0,7% 22,5% 532,6 -3,6% 22,3% 626,3 11,3% 23,8%
Receita liquida sem atipicidades* 441,3 -0,4% 18,6% 438,9 -3,9% 18,4% 516,9 11,5% 19,6%
PIB (RS bi correntes) 2.3720 2.389,8 2.6329

* as atipicidades consistem nos RS 70 bilhes recebidos pela revisGo do contrato da cessdo onerosa do pré-sal, em dezembro de 2019, que foram retirados das
séries, além dos tributos diferidos e pagos, que foram acrescentados e pagos, respectivamente, em 2020 e 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Séries de receitas total e liquida foram recalculadas para isolar efeitos atipicos sobre a arrecadagao. Ainda em
relacdo a Tabela 11, foram acrescentadas duas linhas denominadas “receita total sem atipicidades” e “receitaliquida sem
atipicidades”. Essas séries correspondem a receita primaria total e a receita liquida do governo central recalculadas
desconsiderando atipicidades existentes no periodo recente, quais sejam: (i) os R$ 703 bilhdes recolhidos pelo governo,
em dezembro de 2019, por ocasido darevisao do contrato da cessdo onerosa do pré-sal; e (ii) os diferimentos de tributos
introduzidos a partir de abril de 2020.

No caso dos diferimentos, o calculo consistiu em acrescentar os valores concedidos, entre abril e julho de 2020, e retirar
os valores pagos ao longo do segundo semestre do ano passado, de acordo com os relatérios mensais de arrecadagdo da
Receita Federal. Foi incorporado também montante de R$ 8,6 bilhdes, em abrilde 2021, referentes a um novo diferimento
concedido para as empresas participantes do Simples Nacional. Os recolhimentos referentes a abril, maio e junho de 2021
foram postergados e ocorrerdo a partir de julho, em seis parcelas3.

Isolando os efeitos atipicos, receita primaria totalteria crescido 11,3%, em termos reais, noacumulado de 2021
até abril. A série de receita primaria total do governo central recalculadaindica que, no acumulado de 2021 até abril, o
crescimento no indicadorteriasido de 11,3%, em termos reais, frente ao ano passado, e ndo de 16,6%, como observado
nos dados. A nova série da receita liquida, por sua vez, teria registrado incremento real de 11,5%, e ndo de 18,0%,
conforme atestam os dados originais do RTN.

Em suma, o comportamento das duas séries contrafactuais de receitas (primaria eliquida) calculadas pelaIFl indicam o
efeito da base de comparacdo deprimida de 2020 sobre as taxas apuradas em 2021. Ao mesmo tempo, reforcam a
robustez da atividade econémica sobre a dinamica da arrecadagdo nos primeiros meses do presente ano.

30 No exercicio apresentado na se¢ido de revisdo de cenarios deste relatdrio, o desconto feito em 2019 foi superior, mas se trata apenas de uma simulagio

pontual, sem implicagdes para o calculo das séries recorrentes de receitas e despesas, que sio feitos periodicamente nos RAFs, mas serdo aprimorados
e publicados com metodologia prépria em Estudo Especial que estd sendo preparado para este ano.

31 https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-gestao-publica/2021/03 /governo-prorroga-prazo-para-o-pagamento-de-tributos-qu e -
compoem-o-simples.
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Com dados atualizadosjunto ao Siga Brasil, receita liquida recalculada deve terregistrado altarealde 1,0% nos
12 meses encerrados em maio na comparacdao com maio de 2020. O Grafico 15 apresenta as taxas de variagdo em 12
meses dessas duas séries de receitas recalculadas pela IF],incorporando a informacio paramaio de 2021 levantada junto
ao portal Siga Brasil, do Senado Federal. Fica evidente a melhora na trajetéria das receitas primarias total e liquida a
partir de 2021. Nos 12 meses até maio, teria havido crescimento real de 0,1% no indicador da receita total ante igual més
de 2020, enquanto a receita liquida teve acréscimo de 1,0% nessa base de comparagio.

GRAFICO 15. VARIACOES REAIS EM 12 MESES DAS RECEITAS PRIMARIAS TOTAL E LIQUIDA
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Em relagdo as receitas administradas do governo central em abril, apresentadas no RTN, destaca-se o comportamento
dos seguintes tributos:

(1)

(i)

(iii)

Imposto de Importacio (II): arrecadagio de R$ 5,0 bilhdes, em abril, configurando altareal de 45,2% ante
0 mesmo més do ano passado (mais R$ 1,8 bilhdo, em valores nominais). O resultado foi determinado pelo
aumento em 43,4% no valor em délar das importagdes, combinado com incremento de 4,4% na taxa média

de cambio e redugdo de 1,5% na aliquota média efetiva do tributo na comparagdo com igual més do ano
anterior;

Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): receita de R$ 6,1 bilhdes, em abril, ou mais R$ 2,5 bilhdes
frente a igual més do ano anterior, configurando incremento de 59,7%, em termos reais. O desempenho
dessaarrecadacdo foi influenciado por elevacdo de 13,9% na aliquota média efetiva do IPI-Vinculado, assim
como pelo crescimento da produgao fisica industrial, em marc¢o de 2021, de 11,9%, na comparagao anual,
segundo o IBGE, além do aumento nominal de 148% nas compensagdes tributdrias;

Imposto sobre arenda (IR): recolhimento de R$ 46,1 bilhdes em abril, com acréscimo de R$ 12,8 bilhdes
sobre abril de 2020 (aumento real de 29,6%). O resultado dessa arrecadacdo foi determinado por
incrementos tanto no Imposto de Renda de Pessoa Juridica (+R$ 9,6 bilhdes, em termos nominais,
configurando aumento real de 84,2% na comparagio anual), quanto no Imposto de Renda de Pessoa Fisica
(+R 2,0 bilhdes e +106,2%). O resultado do IRP] foi influenciado por acréscimos de 43,2% na estimativa
mensal, de 113,9% no recolhimento dobalanc¢o trimestral e de 26,5% na arrecadacio da declaragdo de ajuste
anual (com fatos geradores referentes a 2020). Houve também recolhimentos atipicos de R$ 1,5 bilhdo. O
resultado do IFPF, por sua vez, foi impulsionado por aumento de 182,5% na arrecadacdo das quotas de
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declaragdo de ajuste anual, por alta de 106,5% na arrecadagdo relativaa ganhos de capital na alienagdo de
bens e de 60,4% na arrecadagdo oriunda do carné-ledo;

(iv) Contribuigio para Financiamento da Seguridade Social (COFINS): receita de R$ 22,0 bilhdes em abril,
crescimento real de 124,8% frente ao mesmo més de 2020 (incremento de R$ 12,8 bilhdes, em valores
nominais). Esse resultado decorreu (i) da postergagdo do recolhimento do tributo de abril para agosto de
2020 em razdo da pandemia da covid-19; (ii) das altas reais das vendas do comércio varejista de 10,1% e
dos servicos de 4,5%, em abril, frente a0 mesmo més do ano passado; (iii) do aumento do PIS/COFINS nas
importagdes; e (iv) do incremento de 168,5% no volume das compensag¢des tributarias frente a abril de
2020; e

) PIS/PASEP: arrecadacéo de R$ 5,8 bilhdes em abril, incremento de R$ 3,0bilhdes em relagdoaabril de 2020,
configurando acréscimo de 98,5%, em termos reais. A explicagdo para o desempenho desse tributo é a
mesma da apresentada para a COFINS.

Receita previdenciaria teve incremento de 44,8% em abril frente ao mesmo més de 2020, em termos reais. A
arrecadacdo liquida para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) somou R$ 35,3 bilhdes, em abril, um aumento de
R$ 12,4 bilhdes, em valores nominais, na comparagdo com o mesmo més de 2020 (incremento real de 44,8%).De acordo
com aSTN, o comportamento das receitas previdenciarias foiinfluenciado pelo saldo positivo de 184,1 mil empregos no
Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged/MTE), pelo crescimento das compensacdes
tributarias com débitos de receita previdencidria, disciplinadas na Lei n? 13.670, de 2018, assim como pelo diferimento
do prazo de pagamento do Simples Nacional (Resolugdo CGSN n? 152/20) e da Contribui¢do Previdenciaria Patronal
(Portaria ME 139/20). Em abril de 2021, houve diferimento do prazo para pagamento do Simples Nacional (Resolugdo
CGSN n® 158/21).

Nova projecio da IFI para a arrecadagio liquida parao RGPS, em 2021, prevé R$ 454,9 bilh6es. No acumulado de
12 meses encerrados em fevereiro, a arrecadagio liquida para o RGPS totalizou R$ 422,0 bilhGes, a pregos correntes. A
projecio da IFI para essareceita em 2021 contempla um recolhimento de R$ 454,9 bilhdes, ap6s revisio extraordinaria
de cendrios realizada em junho.

Em relagdo as receitas ndo administradas, a STN destacou no ultimo RTN o comportamento das seguintes receitas:

(i) Dividendos e participag¢des: recolhimento de R$ 3,4 bilhdes em abril, acréscimo de 762,1%, em termos
reais, sobre o mesmo més de 2020, e incremento de R$ 3,1 bilhdes, em valores nominais. De acordo com o
Tesouro, no més, houve o pagamento de dividendos pela Petrobras de R$ 3,0 bilhdes, sem contrapartida em
abril de 2020. Além disso, em abril do ano passado, resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN)
limitou o pagamento de dividendos pelos bancos em razio da pandemia da covid-19;

(ii) Exploracio de Recursos Naturais: ingresso de receita de R$ 14,4 bilhdes, em abril, frente a0 mesmo més
de 2020 (+64,7%, em termos reais), com altade R$ 6,2 bilhdes em valores nominais. [sso ocorreu em virtude
de uma combinagdo de pre¢o do petrdleo no mercado internacional (maior do que os niveisregistrados em
2020), taxa de cAmbio R$/US$ e oferta do produto no mercado internacional; e

(iii) Demais receitas: recolhimento de R$ 6,0 bilhdes, em abril (+136,5% e +R$ 3,6 bilhdes), em razdo de
elevagdo na restituicdo de despesas de exercicios anteriores (DEA), da ordem de R$ 0,7 bilhdo, e aumento
na arrecadacdo de cota-parte do adicional ao frete para a renovagdo da marinha mercante - AFRMM, no
montante de R$ 0,5 bilhio.

Elevagio na arrecadacao de tributos partilhados pela Unido com Estados e Municipios fez as transferéncias
aumentarem 10,4%, em termos reais, no acumulado de 2021 até abril. Ainda no tocante a Tabela 11, as
transferéncias porreparticdo de receita somaram R$ 109,3 bilhdes no primeiro quadrimestre do ano, um acréscimo de
R$ 15,6 bilhGes sobre o valor de abril de 2020 (+10,4%, em termos reais). Desse total de R$ 109,3 bilhdes, R$ 88,9 bilhdes
corresponderam a transferéncias no ambito dos fundos constitucionais dos estados e dos municipios, além do IPI-EE.
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Entre janeiro e abril de 2020, esses repasses haviamsomado R$ 73,4 bilhdes. 0 aumento dessa transferéncia ocorreu em
funcdo da elevacao conjunta de tributos compartilhados (IPI e IR) no acumulado de quatro meses em 2021, frente ao
mesmo periodo do ano anterior.

Novas projecoes da IFI preveem R$ 1.110,7 bilhdes para as receitas administradas e R$ 202,9 bilhdes para as
receitas ndo administradas em 2021, no cenario base. As receitas administradas do governo central, excetuadas as
receitas do RGPS, perfizeram montante de R$ 978,1 bilhdes nos 12 meses encerrados em abril, enquanto as receitas nio
administradas alcangaram montante de R$ 183,7 bilhdes no periodo. A expectativa da IFI contempla volumes de R$
1.110,7 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 202,9 bilhdes para as receitas nio administradas, em 2021, no
cenario base.

No acumulado de quatro meses, em 2021, despesa primaria do governo central foi R$ 36,5 bilhdes inferior a
executada em 2020. A despesa primaria do governo central somou R$ 467,3 bilhdes (17,7% do PIB), no acumulado de
janeiro a abril, R$ 36,5 bilhdes abaixo da despesa executada em igual periodo de 2020, o que configurou retracdo de
12,2%, em termos reais (Tabela 12). Nos quatro primeiros meses de 2021, merecem destaque as seguintes despesas: (i)
pagamento de beneficios previdenciarios no Ambito do RGPS, que somou R$ 213,2 bilhGes (-2,1%, em termosreais, frente
ao primeiro quadrimestre de 2020); (ii) Pessoal e Encargos Sociais, no montante de R$ 101,5 bilh&es (-4,0%, em termos
reais); (iii) créditos extraordinarios (exceto PAC), no valor de R$ 20,0 bilhdes (ante R$ 42,2 bilhdes executados entre
janeiro e abril de 2020); (iv) subsidios, subvengdes e Proagro, com montante de R$ 2,1 bilhes (quedareal de 90,4%); e
(v) discriciondrias, que registraram contragio real de 35,4%, para R$ 20,9 bilhdes, no periodo entre janeiro e abril.

TABELA 12. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL —2019 A 2021 — JANEIRO A ABRIL (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

E % DO PIB)
. o E o . o

coerel:ltes Vraet;lﬁ %PIB cor:fel:tes Vraera;lﬁ %PIB col:fel::tes Vraerz;\lAl %PIB

Despesatotal 444,1 -0,8% 18,7% 503,8 9,7% 21,1% 467,3 -12,2% 17,7%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 194,3 2,2% 8,2% 206,1 2,5% 8,6% 213,2 -2,1% 8,1%
Pessoal (ativos e inativos) 101,3 0,5% 4,3% 100,2 -4,4% 4,2% 101,5 -4,0% 3,9%
Abono e seguro desemprego 21,1 0,9% 0,9% 22,0 0,2% 0,9% 22,7 -1,8% 0,9%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 19,8 2,2% 0,8% 20,9 1,8% 0,9% 22,1 0,3% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,4 18900% 0,1% 42,2 15942% 1,8% 20,0 -55,6% 0,8%
Compensagtoao RGPS pelas Desoneragbes da Folha 4,6 -23,7% 0,2% 4,2 -11,9% 0,2% 3,0 -31,8% 0,1%
Fundeb 6,8 6,8% 0,3% 69 -2,4% 0,3% 7,3 08% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 13,7 4,3% 0,6% 0,9 -93,8% 0,0% 0,8 -11,2% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 51 -27,0% 0,2% 20,6 290,1% 0,9% 2,1 -90,4% 0,1%
Obrigatdrias 417,9 0,6% 17,6% 473,2 9,5% 19,8% 446,4 -10,7% 17,0%
Obrigatérias com controle de fluxo 42,5 -2,3% 1,8% 43,6 -09% 1,8% 45,6 -1,0% 1,7%
Discricionarias 26,2 -18,7% 1,1% 30,6 13,2% 1,3% 20,9 -35,4% 0,8%
PIB (RS bi correntes) 2.372,0 2.389,8 2.6329

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Auséncia de reajusteao funcionalismo fez despesa de pessoal cair 4,0% nos primeiros quatro meses de 2021. A
reducdo real na despesa com pessoal e encargos sociais (-4,0%), entre janeiro e abril, ocorreu em razio da ausénciade
reajustes salariais aos servidores civis. Por sua vez, a diminui¢cdo do gasto com beneficios previdenciarios em 4,0% no
acumulado do ano explica-se pela antecipagdo do pagamento de parcela do abono anual (13?) de aposentados e
pensionistas para abril de 2020, sem contrapartida em 2021.
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Reducio de créditos extraordinarios reflete gastos menores com a pandemia em 2021. A queda na despesa
realizada no 4mbito de créditos extraordinarios (55,6%, em termosreais, e menos R$ 22,2 bilhdes, em valores nominais),
entre janeiro e abril de 2021, na comparagao anual, ocorreu em fun¢do daredugdo na execucgdo das principais despesas
associadas as medidas de combate a Covid-19, com destaque para: (i) Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacao de
Vulnerabilidade (R$ 9,7 bilhGes, em 2021, contraR$ 35,8 bilhdes em 2020); e (ii) Despesas Adicionais do Ministério da
Sadde e Demais Ministérios (R$ 4,8 bilhdes, em 2021, ante R$ 5,8 bilhdes em 2020). Essa reducio foi parcialmente
compensada pelo acréscimonas despesas coma Aquisi¢do de Vacinas (R$ 4,6 bilhdes, em 2021, contrazero em 2020) e
o Beneficio Emergencial de Manuten¢do do Emprego e da Renda (R$ 0,6 bilhdo, em 2021, ante R$ 0,3 bilhdo em 2020).

Reduc¢io em despesas com programas de subsidios nos primeiros quatro meses do ano ocorreu em razio da
implementagio de programasno ano passado. Complementando a andlise da despesa primaria no primeiro bimestre
de 2021, a queda nos gastos com subsidios, subven¢des e Proagro (reduc¢io de R$ 18,6 bilhdes em relacdo a 2020, ou
90,4%, em termos reais) deveu-se, principalmente, aimplementag¢do do Programa Emergencial de Suporte a Empregos
(PESE), em abril de 2020, no montante de R$ 17,0 bilh&es, para o enfrentamento das consequéncias econdmicas e sociais
decorrentes do estado de emergéncia gerado pela pandemia, sem contrapartida em 2021. Ainda de acordo com a STN,
quase todos os programas de subsidio tém apresentado redugao nas despesas associadas em fun¢do da queda da taxa
basica de juros da economia.

No acumulado de janeiro a abril de 2021, queda real apurada nas despesas discricionarias foi de 35,4%. As
despesas discricionarias, no montante de R$ 20,9 bilhdes nos quatro primeiros meses de 2021, sofreram reducio de
35,4%, em termos reais, frentea 2020. Houve, no periodo, diminui¢do na execu¢do de despesas em todas as fungdes em
virtude do atraso na aprovacgdo do orcamento de 2021, de acordo com a STN.

De acordo com o Tesouro, despesas realizadasno Ambito dapandemia somaram R$ 541,0 bilhdes entre fevereiro
de 2020 eabril de 2021. Aseguir, é apresentada uma atualizacdo de exercicio realizado pela IFI para isolar os efeitos
da pandemiasobre as despesas do governo central, em 2020 e 2021, de formaa se observar o peso das acdes anti-crise
no gasto publico federal. Paraisso,foi calculada uma série contrafactual paraas despesas subtraindo da despesa total os
gastos associados a crise da covid-19 reportados pela STN nas edi¢gdes do Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN) e nas
respectivas apresentacdes do relatério. O montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia somou, entre
fevereiro de 2020 e abril de 2021, R$ 541,0 bilhdes, de acordo com o RTN de abril de 2021.

Também foram retiradas da série da despesa total atipicidades ocorridas em dezembro de 2019: o pagamento a
Petrobras decorrente da revisdo do contrato de cessdo onerosa (R$ 34,4 bilhdes) e o aumento de capital de empresas
estatais nio dependentes (R$ 7,4 bilhges).

Desconsiderando o montante de despesas associadasao combate dapandemia, a trajetériada despesa primaria
esta relativamente bem comportada. O Grafico 16 exibe a evolugdo em 12 meses, desde 2018, da despesa primaria
total e a série construida que deduz as atipicidades descritas no paragrafo anterior. O grafico permite concluir que, na
auséncia dos gastos com a pandemia, a trajetéria da despesa primaria do governo central estaria bem-comportada,
mantendo o padrio observado no periodo 2018-2019.

Despesa primaria devera continuar desacelerando até o fim do ano, quando deveraatingir onivel de R$1.632,7
bilhées, de acordo com a projeciao mais recente da IFI. Em 12 meses, a despesa primaria total do governo central
alcangou, em valores nominais, R$ 1.910,6 bilhdes, em abril, alta real de 27,2% frente aos 12 meses imediatamente
anteriores. A IFI prevé que a despesa primdria total da Unido continue desacelerando, alcangando R$ 1.632,7 bilhdes, em
dezembro de 2021, uma variagio negativa de 16,1% em relacdo a despesa primaria de R$ 1.947,1 bilhdes de 2020. A
titulo de comparagdo, no RARDP do segundo bimestre de 2021, o governo prevé a execucdo de R$ 1.620,9 bilhdes em
despesas primarias em 2021, enquanto a mediana das proje¢des contidas no Relatério Mensal do Prisma Fiscal
contempla, em maio de 2021, uma despesa priméaria de R$ 1.619,1 bilhGes para este ano.
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Isolando o efeito dos gastos com a pandemia, haveria alta de 6,4% na despesa primaria em 2021. Em 2020, de
acordo com a STN, os gastos relacionados ao combate da pandemia somaram R$ 520,9 bilhGes. Para 2021, a projegdo da
IF1é de que essa despesatotalize R$ 114,8 bilhGes. Assim, desconsiderando os gastos associad os a pandemia da despesa
primaria, em 2020 (que teria sido, portanto, de R$ 1.426,2 bilhdes) e 2021 (projecdo de R$ 1.517,9 bilhdes,

correspondentes a R$ 1.532,7 bilhdes menos R$ 114,8 bilhdes), haveria aumento nominal de 6,4% na despesa primaria
do governo central neste ano.

Aprecos de abril de 2021, despesas obrigatdrias alcancaram R$ 1.893 bilhdes nos 12 meses encerrados em abril.
0 Gréfico 17 ilustra a piora verificada na trajetéria da despesa do governo central, a partir de abril de 2020, considerando-
se as séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatdrias e discricionarias. Em mar¢o do ano passado, as
despesas obrigatérias, a precos de abril de 2021, somaram R$ 1.383 bilhdes, montante que passoua R$ 1.893 bilhoes em

abril de 2021. Essa série inclui as despesas realizadas para o combate da pandemia da Covid-19, que sdo consideradas
obrigatdrias pelo Tesouro em fun¢do de sua importancia.

Série de despesas discricionarias foi recalculada desconsiderando os pagamentos feitos a Petrobras nos
contratos da cessao onerosa do pré-sal. As despesas discricionarias, por suavez, sdo apresentadas desconsiderando
os efeitos da capitalizacdo da Petrobras (R$ 42,9 bilhGes), em setembro de 2010, por ocasido da assinatura do contrato
da cessdo onerosa do pré-sal, assim como do pagamento feito a empresa (R$ 34,4 bilhdes), em dezembro de 2019, em

razdo da revisdo do mesmo contrato. As duas somas correspondem, a precos de abril de 2021, aR$ 78,1 bilhdes e R$ 36,38
bilhdes, respectivamente.

GRAFICO 16. EVOLUGCAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - RS BILHOES A PRECOS DE ABR/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

40



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JUNHO DE 2021
Independente

GRAFICO 17. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12

MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE ABR/21)
2.400
2.200
2.000
1.800
jan/18:
1.600 1.366
1.400 ‘/\—r-—-‘ S
1.200
1.000
800
600 ab1r0221:
nov/20:
400 jan/20: 133
200 . 142
0
o — — o~ (o] o o < < LN wn (o] O ~ ~ (o] [ce] [e)] [e)] o o
g 2 g g ¥ 2 g2 gL gL gL gL gL g9
N c N c N c N c N c N c N c N c N c N c N
(] = ()] = Q = (] = [} =1 [} =1 [} =1 [} =1 [} =1 [} = ()]
T -~ ©® =~ ®©® =~ ©W =~ ®W =~ ®W =~ ©WW = B = BT = T = T

e Discriciondrias e Obrigatérias

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: IFI.

3.1.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Superavit primario do setor ptiblico consolidado foi de R$ 75,8 bilhdes no acumulado de janeiro a abril. O setor
publico consolidado registrou superavit primario de R$ 24,2 bilhdes (3,6% do PIB), em abril®, de acordo com as
estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central. O governo central respondeu por um superavit de R$ 16,2 bilhdes

(2,4% do PIB), em abril, enquanto os governos regionais tiveram superavitde R$ 7,0 bilhées (1,0% do PIB) e as empresas

estatais, outro de R$ 1,0 bilhdo (0,15% do PIB).No acumulado de janeiro a abril de 2021, o resultado primario foi positivo
em R$ 75,8 bilhdes (2,9% do PIB).

Nos 12 meses encerrados em abril, o déficit primario do setor publico foi apurado em R$544,5 bilhées (7,1% do
PIB). No acumulado em 12 meses, o resultado primario do setor ptblico consolidado foi negativo em R$ 544,5 bilhdes
(7,1% do PIB) em abril. O governo central respondeu por um déficit de R$ 609,4 bilhdes no periodo (7,9% do PIB),

enquanto os governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 61,3 bilhoes (0,8% do
PIB) e R$ 3,6 bilhdes (0,05% do PIB).

32 0s nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem marginalmente d os
apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apuragdo dos ntimeros. A principal diferenga
é que a STN utiliza a metodologia “acima dalinha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo central, isto é,
considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central, por sua vez,
emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudancas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de financiamento
domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo dalinha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal “acima da

linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explica¢des podem ser encontradas em
https://bitly/2qUbhsH.
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Déficit primario do governo central foi de 7,9% do PIB em 12 meses até abril. Projecio da IFI contempla que o
indicador alcance 2,3% em 2021. O Grafico 18 apresentaa trajetéria em 12 meses do resultado primario do governo
central, dos governos regionais e das empresas estatais. Em abril, o déficit primario do governo central alcangou 7,9% do

PIB. A proje¢do da IFI contempla, para 2021, déficit primario do governo central em R$ 197 bilhdes (2,3% do PIB) e, para
o setor publico consolidado, déficit primario de R$ 181,0 bilhdes.

GRAFICO 18. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS
EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

PIBnominal mais elevado e aumento nos precos de commodities motivaram revisdo dos cenarios fiscais da IFI.
Conforme destacado anteriormente neste relatdrio, essas projecdes foram revisadas combase na surpresainflacionaria

recente, que influenciou o PIB nominal, assim comoda dinamica favoravel para os precos de commodities, que melhora
os termos de troca e impulsiona a atividade econdmica doméstica.

Déficit nominal do setor publico consolidado alcangou 10,7% do PIB nos 12 meses encerrados em abril. A
trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado é
apresentada no Grafico 19. O déficitnominal, que considera o déficit primario (receitaliquida menos despesa primaria)
mais o pagamento de juros da divida piblica, somou R$ 827,2 bilhdes (10,7% do PIB) no acumulado de 12 meses até

abril. O pagamento de juros correspondeua R$ 282,7 bilhdes (3,7% do PIB), enquanto o primdrio configurou déficit de
R$ 544,5 bilhdes (7,1% do PIB).

Aumento nas receitas e reducao nas despesas propiciaram melhora no déficit nominal do setor p tiblico até abril.
0 déficitnominal do setor publico consolidado cresceu, em 2020, em razio do aumento do déficit primario, que, por sua
vez, subiu em razdo do crescimento das despesas primdrias oriundas da crise gerada pela pandemia da Covid-19 e da
reducdo na arrecadacdo de tributos. O resultado de abril das estatisticas fiscais do Banco Central indica quadro mais

favoravel para os déficits nominal e primdrio do setor publico,em funcao: (i) da menor execugdo de despesas primarias
relacionadas a pandemia e (ii) da recuperacao das receitas de tributos.
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GRAFICO 19. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12

MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
Alta da Selic vai afetar a remuneracio dos titulos publicos e voltara pressionar a despesa dejuros. O iniciode um
ciclo de elevacdo da Selic, em margo de 2021, vai pressionar a despesa de juros do governo, tendo em vista que a
remuneracdo dos titulos publicos vai aumentar. Era sabido que os juros basicos nao ficariam muito tempo no nivel de
2% ao ano. O atual ciclo de aperto monetario deveralevara Selicaum patamar de 5,50% ao ano, de acordo coma projecio

mais recente da IF1. O Boletim Focus, do Banco Central, publicado com informagdes atualizadas até 11 de junho, contém
uma mediana para a Selic de 6,25% ao ano.

3.1.3 Evolugao dos indicadores de endividamento do setor publico

Revisdo do Plano Anual de Financiamento do Tesouro alterou alguns parametros para estoque, composicio e
estrutura de vencimentos da dividapublica. Em 26 de maio passado, a STN publicou umarevisio do Plano Anual de
Financiamento (PAF) de 2021%, no qual foram ajustados alguns limites para estoque, composi¢io e estrutura de
vencimentos da Divida Pablica Federal (DPF). Os novos parametros divulgados indicam a inten¢do do Tesouro em
deslocar marginalmente a estrutura de vencimentos da divida, reduzindo a elevada concentragdo desses vencimentos no
curto prazo. Isso foi feito em um contexto de melhora na percepcao de risco dos investidores com respeito ao quadro

fiscal doméstico, ainda que a curvaatermo de juros, conforme evidenciada no Contexto Macroecondmico deste RAF, siga
pressionada.

Revisdo do PAF contemplou a intenc¢ido de alongar a estrutura de vencimentos dos titulos publicos. Na
apresentacdo que acompanhou a divulgagdo do Relatério Mensal da Divida (RMD), cominformagdes atualizadas até abril,
a STN menciona o ambiente de elevadas incertezas geradas pela pandemia da Covid-19 quando da elaborag¢do do PAF de
2021. Os parametros recém-divulgados indicam uma mudanc¢a de composi¢cdo do estoque da DPF, com reducdo dos
titulos prefixados, colocados em grandes quantidades ao longo do ano passado, e aumento da parcela relativa de titulos

atrelados a indices de pregos e com taxa flutuante. Estes tltimos, de acordo com a STN, possuem prazos de vencimentos
maiores.

33 Link para acesso ao documento: https: //www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/plano-anual-de-financiamento-paf/2021/114.
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Tesouro identificou aumento na demanda por titulos atrelados a indices de precos e remunerados por taxa
flutuante. O aumento da demanda no periodo recente por titulos com taxa flutuante e por papeis remunerados com base
em indices de precos guarda relagdo com a surpresa inflacionaria recente e com o ciclo de aperto monetdrio iniciado pelo
Copom em margo passado, visto que os agentes buscam se proteger dainflagdo, no primeiro caso, e percebem uma maior
atratividade dos titulos com taxa flutuante, no segundo caso.

Lento avanco da vacina¢ao ou frustracdo com o crescimento da economia podem aumentar incertezas no
ambiente doméstico. Apesar da melhora na percep¢do de risco ao longo do segundo trimestre, atestada pelo
crescimento econdmico mais forte do que o previsto no primeiro trimestre de 2021, e pela reserva de liquidez
relativamente elevada do Tesouro (em torno de R$ 900 bilhdes, segundo consta no documento que apresentaa revisio
do PAF 2021), persistem incertezas no ambiente econdmico, especialmente relacionadas ao avango da vacinacido da
populacio brasileira. Assim, uma eventual frustracido do PIB neste ano pode alterar as condi¢des do ambiente doméstico
e aumentar os desafios na gestdo da divida publica.

Estoque da Divida Publica Federal caiu R$ 153,3 bilhdes em abril em razio de resgates liquidos. Segundo
informacgdes publicadas no Relatério Mensal da Divida, divulgado pela STN, o estoque da Divida Pablica Federal (DPF)
caiu de R$ 5.242,6 bilhdes, em marco, para R$ 5.089,3 bilhdes, em abril (redugio de R$ 153,3 bilhdes), em fungdo do
resgate liquido de titulos ocorrido em abril, sobretudo de titulos prefixados, cujo estoque diminuiu em R$ 194,2 bilhdes.
O resgate liquido total da DPF, em abril, foi de R$ 167,1 bilhdo, sendo R$ 134,8 bilhdes da Divida Piblica Mobilidria
Federal Interna (DPMFi).No periodo,houve emissio liquida de titulos com taxa flutuante e de titulos atrelados a indices
de precos, em R$ 35,9 bilhdes e R$ 25,9 bilhdes, nesta ordem.

Dados da STN indicam ter havido relativa estabilizacdo nas taxas médias de emissio dos titulos da DPMFi em
abril. Ainda de acordo com o Tesouro, em abril, as taxas médias de emissio dos titulos da DPMFi foram de 6,50% ao ano
para os prefixados de 24 meses e de 7,84% ao ano, para os prefixados de 48 meses. Em margo, as taxas médias de
negociagdo foram de 6,59% ao ano, para os titulos de 24 meses, e de 8,09% ao ano, para os de 48 meses. Em fevereiro,
por sua vez, as taxas dos mesmos titulos foram de 5,87% ao ano e 7,31% ao ano, respectivamente. Esses niimeros
sugerem que, em abril, houve estabilizacdo nas taxas e até ligeiro recuo, indicando melhor percep¢ao de risco dos
investidores com respeito ao quadro fiscal do pais.

Movimento semelhante de estabilidade nas taxas médias de emissao de titulos pode ser observado em maio.
Informagdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro® indicam uma continuidade dessa
estabilidade nas taxas dos leildes da DPMFi em maio. Nos titulos prefixados com vencimento em 12 de janeiro de 2023,
por exemplo, as taxas médias de negociagdo foram de 6,85% ao ano em maio. Nos titulos comvencimento em 12 de julho
de 2024, as taxas médias foram de 8,15% ao ano no periodo. E possivel perceber um ligeiro movimento de alta nas taxas
até a metade de maio, e um posterior recuo até o final do més.

Aumento do PIB nominal e superavit primario acumulado favoreceram redugio da Divida Liquida do Setor
Publico nos primeiros quatro meses do ano. De acordo com o Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
atingiu 60,5% do PIB, em abril, 0,6 ponto percentual inferior ao estoque verificado em margo, e 8,7 pontos percentuais
acima do nivel de abril de 2020. A partir de marg¢o, a DLSP, como propor¢do do PIB, passou a cair em resposta ao forte
incremento no PIB nominal (Grafico 20). Ainda de acordo com o BC, o recuo de 2,2 pontos percentuais da DLSP como
proporg¢do do PIB, no acumulado de janeiro a abril ante dezembro, decorreu do superavit primario acumulado (redugio
de 1,0 ponto percentual), da depreciacdo acumulada da taxa de cambio de 4,0% (redugio de 0,7 ponto percentual), do
aumento do PIB nominal (reducdo de 2,0 pontos percentuais) e da apropriacdo de juros nominais (alta de 1,5 ponto
percentual).

34 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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Reducio da Divida Mobilidaria como propor¢iao do PIB, em abril, refletiu os resgates de divida mencionados
anteriormente. A Divida Mobiliaria em poder do mercado caiu de 59,8% do PIB,em margo, para 57,1% do PIB, em abril,
alcancando R$ 4.388,4 bilhdes. Essa redugio, como mencionado na dis cussio de alguns niimeros contidos no Relat6rio

Mensal da Divida, de abril, ocorreu em fungdo de resgates liquidos de titulos no periodo. Na comparagdo com abril de
2020, a divida mobiliaria cresceu 8,9 pontos percentuais (Grafico 20).

Resgates liquidos de divida e crescimento do PIB nominal contribuiram para reducio da Divida Bruta do
Governo Geral em 2021 até abril. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) sofreu redugio de 88,9% do PIB, em marco,
ou R$ 6.721,0 bilhdes, para 86,7% do PIB, em abril, ou R$ 6.665,3 bilhdes. Na comparagio com abril de 2020, houve
aumento de 8,3 pontos percentuais do PIB no indicador (Grafico 20). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG no
acumulado de quatro meses em 2021 (redugdo de 2,2 pontos percentuais em relagdo a dezembro) refletiu os resgates
liquidos de divida (diminui¢do de 1,3 ponto percentual), o crescimento do PIB nominal (queda de 2,8 pontos percentuais),
a depreciacdo acumulada da taxa de cambio (altade 0,2 ponto percentual), e a incorporagdo de juros nominais (altade
1,7 ponto percentual). Narevisio de cenarios apresentada pela IFI na se¢do de revisdo extraordinaria de cenarios neste
relatério, a projecdo paraa DBGG é de 85,6% do PIB em 2021.

GRAFICO 20. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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e Operacdes compromissadas

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
Operagoes compromissadas permaneceram ao redor de 15% do PIB entre margo e abril. As operagdes
compromissadas do Banco Central, por fim, subiram de 14,4% do PIB, em marco, ou R$ 1.085,4 bilhdes, para 15,6% do

PIB, em abril, ouR$ 1.198,2 bilhdes. Na comparagido com o mesmomés do ano anterior, as compromissadas cairam 1,8
ponto percentual em abril (Grafico 20).

Informagodes da STN indicam aumento no prazo médio de vencimento da DPF em abril. Os indicadores de
endividamento cairam em margo e abril, refletindo os resgates liquidos de divida e o incremento do PIB nominal. A
reducdo das despesas no ambito da pandemia tende a fazer com que o Tesouro reduza as emissoes de titulos para o
financiamento dessas despesas neste ano. A tendéncia de agora em diante é haver um alongamento gradual dos prazos
de vencimento dos titulos publicos federais, em linha com o estabelecido na revisdao do PAF 2021. Em abril, de acordo
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com o Relatdrio Mensal da Dividada STN, o prazomédio de vencimento da DPF foi de 3,79 anos, ante 3,63 anos em margo
e 3,57 anos em 2020. Em 2019, o prazo médio registrado havia sido de 3,97 anos.

Titulos com vencimentos mais curtos perderam participacao no estoque daDPF em abril. Em abril, os titulos com
vencimento em até 12 meses representaram 24,5% do total da DPF, enquanto os titulos com vencimento superior a cinco
anos responderam por 19,4% do estoque. Em abril, houve reducdo da participagdo desses titulos com prazos menores
na composicdo do estoque da DPF em razdo do elevado montante de resgates liquidos de divida de titulos prefixados
efetuados no més. Em dezembro de 2020, a parcelarelativa dos titulos com vencimento em até 12 meses foi de 27,6%,
aumento de 8,9 pontos percentuais frente a dezembro de 2019. Por sua vez, os titulos de vencimento maislongo (acima

de cinco anos) tiveram a participa¢do diminuida de 23,6% em dezembro de 2019, para 18,8%, em dezembro de 2020,
uma reducio de 4,8 pontos percentuais (Grafico 21).

GRAFICO 21. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI
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Trajetoria de queda do custo médio do estoque da DPMFi foi revertida a partir de margo, quando teve inicio o
apertomonetario pelo Banco Central. Para encerrar a presente secdo, o custo médio do estoque da DPMFi,acumulado
em 12 meses, subiude 7,21% ao ano, em margo, para 7,26% ao ano, em abril, revertendo a tendéncia de queda observada
até fevereiro. Na comparag¢ido comabril de 2020, o custo médio do estoque da DPMFi caiu 0,77 ponto percentual (Gréfico
22).

Customédio das emissdesda DPMFi também teve a trajetoria de quedarevertidaa partir de margo. Porsuavez,
o custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFisubiuy, em abril, para 5,13% ao ano na comparagao em 12 meses,

ante 4,83% ao ano apurado em margo. Em relacdo a abril de 2020, o custo médio das emissdes da DPMFiteve queda de
0,97 ponto percentual (Grafico 22).

Novas altas na Selic vao afetara trajetoria do custo médio da divida publica. O aumento do custo médio do estoque
e das novas emissdes da DPMFi, a partir de marg¢o, ocorreu em linha com o inicio do ciclo de elevacdo dos juros basicos
da economia pelo Banco Central em margo, quando a Selic sofreu elevacaode 0,75 ponto percentual, para 2,75% ao ano.

Em maio, houve nova elevacdo na taxa, para 3,50% ao ano e outro aumento, de ao menos 0,75 ponto percentual, é
esperado para a reunido do Copom de 15 e 16 de junho.

GRAFICO 22. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS),
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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4. ORCAMENTODE 2021

0 Poder Executivo estima que ametade resultado primario sera cumprida com significativa margem em 2021.
A previsdo atual do Executivo para o déficit primario do governo central, em 2021, é de R$ 178,4 bilhdes. Para fins de
verificacdo do cumprimento da meta de resultado fixada na Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO), devem-se descontar
os gastos com: auxilio emergencial, Pronampe3®, BEm3¢ e agdes e servicos publicos de satide relacionadosa pandemia®’.
Pelas estimativas mais recentes do governo, esses gastos devem somar R$ 68,9 bilhes no ano. Portanto, o déficit
primario a ser cotejado com a meta (déficit de R$ 247,1 bilhGes) é, em realidade, de R$ 118,8 bilhdes, o que coloca o
governo em uma situagdo confortavel em relagdo a regra fiscal.

Até o momento, o Poder Executivo ja revisou suas projecoestrés vezes, a ltima delas publicada no fim de maio.
0 monitoramento das variaveis macrofiscais ao longo do ano é previsto na LRF (art. 92) e disciplinado na LDO (art. 64 da
LDO 2021%). Esse acompanhamento, em regra bimestral, é importante para que se corrijam eventuais desvios em relagdo
as metas tragadas inicialmente. Caso isso aconteca, o instrumento a ser utilizado é a limitagdo de empenho e
movimentacado financeira dos gastos discriciondrios, mais conhecido por contingenciamento, conforme previsto na LRF.
As novas estimativas para o exercicio, com as respectivas memorias de calculo, sdo consolidadas em relatério do
Executivo, conforme determina a LDO%.

A revisdo das projegcdes pode ser feita antes do encerramento do bimestre, motivada, por exemplo, por eventos atipicos
que provoquem alteragdes relevantes nas variaveis fiscais. Foi o que ocorreu em 2021, diante do atraso na aprovacao do
Orcamento. No dia 25 de margo, o Congresso aprovou o Orgamento com estimativas de gastos obrigatériosinferiores as
indicadas no relatério de avaliacdo que haviasido enviado ao préprio Congresso trés dias antes. Diante da necessidade
de recompor as dotagdes de despesas obrigatorias e da exigéncia de as alteragdes na Lei Orcamentaria serem compativeis
com o RARDP, em abril foi elaborado um relatério extemporaneo.

Portanto, as trés revisdes, até o momento, foram divulgadas por meio dos relatérios de margo, relativo ao primeiro
bimestre, de abril, extemporaneo, e de maio, relativoao segundo bimestre. De forma geral, elasincorporam a perspectiva
de um melhor desempenho da economia em 2021, corroborada pelos dados ja realizados de arrecadagio do primeiro
quadrimestre. Por sua vez, a estimativa de gastos primarios também tem crescido ao longo do ano, em razio sobretudo
das despesas com enfrentamento da crise sanitaria e econdmica.

E importante entendera cronologia dos diversos momentosem que foram atualizadas as projecdes oficiais para
2021. AProposta Or¢amentdria foi enviada ao Congresso no fim de agosto de 2020. Com o atraso na apreciacdo do PLOA,
novas projecoes oficiais detalhadas foram divulgadas apenas em mar¢o de 2021, por meio do RARDP do primeiro
bimestre. Trés dias depois de publicadoo relatério, o Congressoaprovou o PLOA ealei foi publicadano dia 22 de abril.

No dia seguinte a publicacdo da Lei Or¢camentdria, o Executivo divulgou novo relatério de avaliacio (extemporaneo),
visando subsidiar as alteragdes que seriam necessarias paraadequar o Orgamento as estimativas mais recentes. No dia
14 de maio, foi publicado o Decreto n? 10.699/2021, que promoveu o contingenciamento indicado no relatério
extemporaneo. No fim de maio, o relatorio de avaliacdo do segundo bimestre trouxe as novas proje¢des macrofiscais, as

35 Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte.

36 Programa Emergencial de Manutenc¢ido do Emprego e da Renda.

37 Art. 22,§ 22, daLDO 2021 (Lein214.116/2001) e art. 32, § 12, da Emenda Constitucional n2109/2021.
38Lein214.116/2020.

39 Os relatdrios estdo disponiveis aqui: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-
primarias-rardp/2020/13.
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quais levaram a publica¢do, uma semana depois, do Decreto n? 10.709/2021. Alinha do tempo abaixo ajuda a posicionar
os diversos eventos que decorreram do confuso processo orcamentario de 2021.

Abr-2021 (23
Ago-2020 Mar-2021 (25) L. 23) Mai-2021 (21)
" Relatério
Envio do PLOA 2021 Aprovagdo do PLOA R Relatério do 22 Bimestre
, Extemporaneo
(Autdgrafo)
7\ e N\
\ Y4 \ ¥4 \ ¥4
Mar-2021 (22) sbt:'l_zozf (22) g Mai-2021 (14) Mai-2021 (29)
Relatdrio do 12 Bimestre L;Alcagao @ Decreto 10.699 Decreto 10.709

Entre o envio do PLOA e a publicacio do Decreton? 10.709/2021, a receita primaria projetada pelo governo para
2021 cresceu R$ 192,0 bilhées, ou 12,3% (Grafico 23). Quando descontadas as transferéncias por reparti¢do de
receita aos entes subnacionais, o crescimento cai paraR$ 150,0 bilhdes, ainda relevante em termos relativos (11,7%).Ja
a despesa primariaavangou R$ 104,2 bilhdes, ou 6,9%, também na comparagio coma proposta orcamentaria enviada ao
Congresso em agosto de 2020. O resultado éa queda do déficit primario previstopelo governo para 2021, que passou de
R$ 233,6 bilhdes paraR$ 178,4 bilhdes (Grafico 24). Como dito anteriormente, desse valor ainda devem ser subtraidas
as despesas que ndo serdo computadas ao se verificar o cumprimento da meta do exercicio, aumentando
consideravelmente a folga de que dispde o governo em 2021.

GRAFICO 23. PROJECOES OFICIAIS PARA AS RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS DE 2021
(R$ BILHOES)
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Fonte: RARDP e Decreto 10.699 (e alteragbes subsequentes). Elaboragdo: IFI.
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GRAFICO 24. PROJEGOES OFICIAIS PARA O RESULTADO PRIMARIO DE 2021 (R$ BILHOES)
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Fonte: RARDP e Decreto 10.699 (e alteragdes subsequentes). Elaboragéo: IFI.

Pelolado dareceita,a melhorado déficitdecorre, em maior medida, do desempenho dasreceitas administradas.
A projecdo mais recente do governo para as receitas administradas é de R$ 1.110,8 bilhdes, quase 14% acimado que o
governo esperava em agosto de 2020 (Tabela 13). Embora menos relevantes, em termos absolutos, as projecdes para os
outros principais componentes dareceita primaria também observam avango importante. Na comparagdo com o PLOA,
o incremento é de R$ 32,6 bilhdes, ou 19,4%, no caso das receitas ndo administradas, e de R$ 23,7 bilhdes, ou 5,7%, no
caso da arrecadagio liquida para o RGPS.

0 melhor desempenho das receitas projetadas pelo governo é parcialmente compensado pelos gastos com a
pandemia. A estimativa do governo para os gastos primarios, em 2021, cresceu R$ 94,9 bilhées, ou 6,3%), entre o envio
do PLOA e o Decreto n? 10.709/2021 (Tabela 13). A maior parte desse incremento se deve aos gastos previstos com o
enfrentamento da pandemia. No PLOA, essa previsao era zero, enquanto, no Decreto n? 10.709/2021, ela ja estd em
R$ 99,5 bilhGes. Ainda que com menor peso, vale destacar o recuo de R$ 8,7 bilhdes na projecdo de gastos com abono
salarial e seguro desemprego, que decorre da alteracdo no calendario de pagamentos autorizada pelo CODEFAT .

40 Comentamos sobre a alteragdo promovida pelo CODEFAT no RAF de maio, disponivel aqui:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /589004 /RAF52 MAI2021 2 Cenarios fiscais.pdf.
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TABELA 13. PROJEGOES OFICIAIS PARA O RESULTADO PRIMARIO DE 2021 (R$ BILHOES)

Decreto | Decreto Variagdo
10.699 | 10.709

PLOA 12 Bim | Autégrafo LOA

Discriminagdo

ago-20 | mar-21 mar-21 abr-21 mai-21 mai-21

|. RECEITA TOTAL 1.560,1 1.643,6  1.595,4 1.595,4 1.643,6 1.752,1 192,0 12,3
Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 9750 1.0253  1.0089 1.0089 1.0253 1.110,8 [NNNNI358] 13,9
Incentivos Fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0101 -
Arrecadaciio Liquida para o RGPS 417,5 431,6 4186 4186 431,6 4412 237 57
Receitas Ndo Administradas pela RFB 1676  186,7 167,9 167,9 1867  200,1 32,6 [N19,4]
II. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 276,9 298,6 293,3  293,3 298,6  318,8 41,9 15,1
I11. RECEITA LIQUIDA 1.283,2 1.3450  1.302,1 1.302,1 1.345,0 1.433,3 150,0 11,7
IV. DESPESA TOTAL 1.516,8 1.571,3 1.516,8 1.497,0 1.602,0 1.611,7 94,9 6,3
Beneficios Previdenciarios 704,4 712,9 690,9 690,9 707,2 706,8 2,4 0,3
Pessoal e Encargos Sociais 337,3 335,4 337,3 337,3 335,4 335,4 -1,9 -0,6
Abono e Seguro Desemprego 58,9 61,0 48,9 48,9 51,5 50,2 _
BPC 66,1 67,1 66,1 66,1 67,1 67,7 1,5 2,3
Créditos Extraordinarios 0,0 39,5 0,0 0,0 87,7 99,5 | 99,5 .
Compensagdo ao RGPS pelas DesoneragGes da Folha 3,7 8,5 3,7 3,7 8,5 7,6 3,9 -
Complementagdo da Unido ao Fundeb 19,6 19,2 19,6 19,6 19,2 20,4 0,8 4,3
Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (custeio e capital) 13,9 13,9 13,9 13,9 13,9 13,9 0,0 0,0
Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 20,6 21,3 20,6 20,6 21,3 20,8 0,2 1,0
Subsidios, Subvengdes e Proagro 14,0 13,6 10,8 10,8 13,6 12,8 -1,2 -8,4
Outras despesas obrigatorias 10,9 11,6 10,9 10,9 11,6 11,5 0,7 6,2
Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 267,2 267,2 294,0 274,2 264,9 264,9 -2,3 -0,9
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 154,8 154,8 154,8 154,8 154,1 154,1 -0,7 -0,5
Discricionarias do Executivo 112,4 112,4 139,1 119,4 110,8 110,8 -1,6 -1,4
V. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -233,6 -226,2 -214,7  -194,9 -257,0 -178,4 55,2 -23,6

Fonte: Relatdrios de avaliagio de receitas e despesas primdrias (Poder Executivo) e Decreto n? 10.699 (e alteragbes posteriores). Elaboragdo: IFI.

Na tabela anterior, vimos como as proje¢des mais recentes do governo para o cendrio fiscal de 2021 se comparam com
projecdes oficiais anteriores. Como esses valores se comparam com o novo cenario base da IF], elaborado por ocasido do
presente RAF?

No cenario base, o déficit primario projetado pelaIFI é de R$ 197,0bilhées, R$ 18,6 bilhdesacima do projetado
pelo Executivo (Tabela14). Excluidas as despesas que ndo serdo computadas na aferi¢do do cumprimento da meta de
resultado primario, o déficitcai a R$ 90,7 bilhGes, muito distante dos R$ 247,1 bilhdes exigidos para observara LDO. A
retirada de despesas facilita o cumprimento da regra fiscal no contexto da crise, mas continua impactando a divida
publica, variavel mais relevante para avaliar a sustentabilidade das contas publicas.

Adiferencaentre as projecoes de déficitdaIFI e do Executivo se deve, em maior medida, as despesas primadrias. Pelolado
das receitas, a perspectiva de uma arrecadagio maior com as contribui¢des para o RGPS, daordem de R$ 13,7 bilhdes, ou
3,1%, é compensada pela projecio para as transferéncias por reparticio de receita, R$ 14,1 bilhdes acima da estimativa
atual do governo. 0 resultado é uma receita primaria liquida apenas
R$ 2,4 bilhdes superior a contida no Decreto n 10.709/2021. J4 pelo lado das despesas, o cenario base da IFI indica
gastos R$ 21 bilhdes acima do projetado pelo governo em maio, sendo a maior diferenca nos créditos extraordinarios
(R$ 18,9 bilhges). Vale reforcar que a projegio da IFI com créditos extraordinarios considera a prorrogacdo por dois

meses do Auxilio Emergencial.

No cenariobase, a projecao da IFI parao Programa Bolsa Familia (PBF) é 23,9% inferior a do governo.De acordo
com dados jarealizados até abril, além de dados preliminares da IFI para maio, o gasto com o PBF durante a vigéncia do
Auxilio Emergencial (AE) tem sido, em média, de R$ 1,2 bilh&o por més. De janeiro a marco, ainda sem o auxilio, o gasto
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mensal médio do PBF havia sido de R$ 2,7bilhdes. Assumindo essas duas médias para o ano e que o AE serd pago em seis
parcelas, o gasto do PBF, em termos anualizados, ficaria em R$ 23,0 bilhdes.

Apenas por hipotese, considerando também que eventual remodelamento do PBF, previstopara o fim da vigéncia do AE,
leve aum aumento de 30% no valor do beneficio médio e de 10% no nimero de beneficiarios, estimamos que o gasto do
PBF, em 2021, fique em R$ 26,5 bilhdes. Esse valor é 23,9% inferior ao projetado pelo Executivona avaliagio do segundo
bimestre (Tabela 14). Se o AE for estendido por mais trés meses, o gasto do PBF pode ser ainda menor, préximo a R$ 25,0
bilhoes. Valelembrar que aincerteza quanto a extensdo do AE e quanto ao desenho do novo PBF dificultaa obtencao de
estimativas mais precisas para o gasto de 2021.

TABELA 14. PROJEGOES ATUAIS DO EXECUTIVO VERSUS PROJECOES DA IFI (R$ BILHOES)

Decreto 10.709 Diferenga
Discriminagdo

|. RECEITA TOTAL 1.752,1 1.768,6 16,5 0,9
Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 1.110,8 1.110,8 _ 0,0
Incentivos Fiscais -0,1 0,0 _
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 441,2 0454,9 _
Receitas Ndo Administradas pela RFB 200,1 202,9 2,8 1,4
I1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 318,8 332,9 14,1 4,4
I1l. RECEITA LiIQUIDA 1.433,3 1.435,7 2,4 0,2
IV. DESPESA TOTAL 1.611,7 1.632,7 21,0 1,3
Beneficios Previdenciarios 706,8 704,5 -2,3 -0,3
Pessoal e Encargos Sociais 335,4 332,7 -2,7 -0,8
Abono e Seguro Desemprego 50,2 53,3 3,1 6,1
BPC 67,7 66,9 -0,7 -1,1
Créditos Extraordinarios 99,5 118,4 _
Compensagdo ao RGPS pelas DesoneragGes da Folha 7,6 8,5 0,9 12,3
Complementagdo da Unido ao Fundeb 20,4 19,2 -1,2 -5,9
Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (custeio e capital) 13,9 10,0 -3,9 -
Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 20,8 21,3 0,5 2,2
Subsidios, Subvengdes e Proagro 12,8 13,6 0,8 6,2
Outras despesas obrigatorias 11,5 11,3 -0,3 -2,5
Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 264,9 272,9 7,9 3,0

Obrigatdrias com Controle de Fluxo 154,1 143,9 -10,3 -6,7

Discricionarias do Executivo 110,8 129,0 _ 16,4
V. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL -178,4 -197,0 -18,6 10,4

Fonte: Decreto n? 10.699 (e alteragdes posteriores). Elaboragdo: IFI.

A estimativa da IFI para os gastos discricionarios é R$ 18,2 bilhdes, ou 16,4%, superior a do Executivo (Tabela
14). No cendrio base, assumimos que ndo havera folga no teto de gastos (Tabela 15). Eventual espaco gerado pelo
desempenho melhor de gastos obrigatdrios seria compensado pelo aumento das despesas discriciondrias. A diferenca
para a projecdo do governo, se deve a dois fatores: a) de acordo com os dados do Decreto n®10.709/2021, aparentemente
ha uma folga projetada de R$ 4,8 bilhdes no teto de gastos deste ano (Tabela 15); e b) algumas proje¢des de gastos
obrigatérios do Executivo estdo acima das estimativas da IFI, como, por exemplo, beneficios previdenciarios
(+R$ 2,3 bilhdes), pessoal (+R$ 2,7 bilhdes) e Legislativo, Judiciario, MPU e DPU (+R$ 3,9 bilhdes). Mesmo considerando
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a proje¢do daIFI, adespesadiscriciondria, em percentual do PIB, se mantém em nivel historicamente baixo. Em 2021, ela
deve se manter proxima a 1,5% do PIB, ante uma média de 2,2% entre 2009 e 2020 (Grafico 25).

Avaliagdes oficiais
Discriminagcdo
PLOA Decreto 10.699 | Decreto 10.709 | jun-21

TABELA 15. TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2021 (R$ BILHOES)

Total de despesas primarias 1.793,7 1.869,9 1.810,1 1.790,3 1.900,6 1.930,5 1.965,6
Despesas primarias ndo sujeitas ao teto 307,7 366,7 324,1 324,1 414,7 449,3 479,6
Despesas primarias sujeitas ao teto 1.485,9 1.503,5 1.485,9 1.466,2 1.485,9 1.481,2 1.485,9
Teto de gastos 1.485,9 1.485,9 1.485,9 1.485,9 1.485,9 1.485,9 1.485,9
Folga (+) / Excesso (-) 0,0 -17,6 0,0 19,8 0,0 4,8 0,0

Fonte: Relatdrios de avaliagGo de receitas e despesas primdrias (Poder Executivo) e Decreto n? 10.699 (e alteragdes posteriores). Elaboragdo: IFI.

GRAFICO 25. GASTO DISCRICIONARIO DO EXECUTIVO (% DO PIB)
3,5 3,30

Média 2009 a 2020: 2,2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: STN (até 2020) e IFI (2021). Elaboragdo: IFI.
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Tabelas fiscais

TABELA 16. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% do PIB)

I I 72 7 7 7 7 0 0
Receita Bruta 19,7 21,0 21,1
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,5 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Despesa Primaria 26,1 19,5 18,5 17,9 17,5 17,0 16,7 16,3 16,3 16,2 16,3
Obrigatérias 24,7 17,9 16,7 16,3 16,1 15,8 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7

Beneficios previdenciarios 8,9 8,4 8,3 8,3 8,2 8,2 8,1 8,2 8,2 8,3 8,4
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,0 3,8 3,7 3,5 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 - - - - - - - -
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,8 3,3 2,3 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7
sem Controle de Fluxo 7,0 1,5 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Discriciondrias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,9 1,6 1,4 1,2 1,0 0,6 0,6 0,5 0,5
Resultado Primario -10,0 -2,3 -1,4 -0,8 -0,4 0,1 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 - - - - - - - -
PIB nominal (R$ bilhdes) 7.447,9 83857 8.976,7 9.549,1 10.154,4 10.791,2  11.466,0  12.183,0  12.944,8  13.754,2  14.614,3
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TABELA 17. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% do PIB)

I I 77 N 7 0 N 7
Receita Bruta 19,7 21,2 21,1 21,1
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,5 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,2 17,2 17,2
Despesa Primaria 26,1 19,2 18,2 17,4 16,8 16,2 15,6 15,4 15,2 14,9 14,7
Obrigatoérias 24,7 17,7 16,4 15,9 15,5 15,1 14,8 14,6 14,4 14,1 14,0

Beneficios previdenciarios 8,9 8,3 8,2 8,1 8,0 7,8 7,6 7,6 7,5 7,4 7,3
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,9 3,7 3,6 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1 3,0
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 - - - - - - - -
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,8 3,2 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5
sem Controle de Fluxo 7,0 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,8 1,6 1,3 1,1 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Resultado Primario -10,0 -1,9 -0,8 -0,1 0,5 1,1 1,6 1,8 2,0 2,3 2,5
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7.447,9 8.468,3 9.123,2 9.794,8 10.521,5 11.289,9 12.114,4 12.999,2 13.948,6 14.967,3 16.060,4
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TABELA 18. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

e L L L L [ L L o L L Lo

Receita Bruta 19,7 20,6 20,5 20,5 20,4 20,4
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,5 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 16,7 16,7 16,7 16,6 16,6 16,6 16,5 16,5 16,5 16,4
Despesa Primaria 26,1 20,1 18,6 18,0 17,6 17,1 17,0 17,0 17,0 17,0 17,1
Obrigatérias 24,7 18,6 16,9 16,5 16,4 16,2 16,2 16,2 16,3 16,3 16,3
Beneficios previdenciarios 8,9 8,5 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,5 8,6 8,6 8,7
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,0 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,5
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 - - - -
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,8 3,7 2,4 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 7,0 2,0 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,7 1,5 1,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -3,4 -1,9 -1,3 -0,9 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,8 0,2 - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7.447,9 8.286,6  8.899,2  9.468,9 10.066,2 10.707,8  11.392,2  12.123,7  12.9059  13.741,3  14.632,5
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Projecoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB— nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-post (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)
dos quais Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50

5.779
6,41
2,66
1,48
3,98
11,75
5,02
-0,56
-0,41
5,39
-5,95

56,28

-3,55
5.996
10,67
3,90
0,05
-1,12
14,25
3,23
-1,86
-2,01
8,37
-10,22

65,50

-3,28
6.269
6,29
3,26
-1,87
-3,24
13,75
7,02
-2,48
-2,57
6,49
-8,98

69,84

1,32
6.585
2,95
3,31
0,35
1,86
7,00
3,94
-1,68
-1,89
6,09
7,77

73,72

1,78
7.004
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,65
-1,55
1,72
5,41
-6,96

75,27
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1,41
7.407
4,31
4,03
1,99
2,46
4,50
0,19
-0,84
-1,28
4,96
-5,79

74,26

-4,06
7.448
4,52
5,20
-7,86
-3,63
2,00
-2,41
-9,44
-10,06
4,19
-13,63

88,83

4,21
8.386
5,74
5,27
2,10
4,21
5,50
-0,22
-2,16
-2,35
4,73
-6,89
85,64

2,32
8.977
3,61
5,26
1,36
2,00
5,50
1,83
-1,31
-1,41
4,08
-5,39
86,02

2,28
9.549
3,21
5,26
1,55
2,28
5,50
2,22
-0,76
-0,83
4,10
-4,86
86,67

2,33
10.154
3,24
5,25
1,59
2,33
6,00
2,67
-0,33
-0,38
4,27
-4,60
87,00
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